Der Asset Manager GET Capital vergleicht die aktuelle Situation an den Kapitalmdrkten mit der
Entwicklung in der Industrie. So wie die produzierenden Unternehmen inzwischen vor der vierten
Revolution stehen, miisse auch die Vermagensverwaltung auf neue Konzepte sefzen.

ie Wamung hatte es in sich,

als Eoin Murray, Leiter des

[nvestment Office beim bri-

tischen Asset Manager Her-
mes Investment Management, Anfang Mai
angesichts der nach wie vor hohen Risiken
an den Kapitalmirkten zu erhéhter Vorsicht
mahnte. Murrays Wort hat Gewicht, immer-
hin verwaltet sein Untemnchmen, als der
hauseigene Geldverwalter des Pen-
sionsfonds von British Telecom
gegriindet, heute knapp 25 Mil-
liarden britische Pfund. Parallel
dazu berét sein Haus institutionel-
le Mandate in Héhe von rund 170
Milliarden Pfund. Der Risikoex-
perte befiirchtet, dass die Investo-
ren an den Kapitalmérkten auch in
der nahen Zukunft mit deutlich er-
héhten Schwankungen der Kurse
konfrontiert sein werden. Er rét ausdriick-
lich, gerade im Hinblick auf Ereignisrisiken
stets wachsam zu bleiben.

Der Rat mag gut gemeint sein, fiir einen
institutionellen Investor ist er aber nicht so
leicht umzusetzen, wenn man einer Erhe-
bung von Allianz Global Investors (AGI)
Glauben schenken darf. Im Rahmen ihrer
regelmifigen Publikationsreihe ,.Risk
Monitor* hatten 2015 rund zwet Drittel von
insgesamt 735 befragten institutionellen
Investoren erklirt, dass sie sich seit der
Finanzkrise mehr Sorgen um ,.Tail Risks"
machen.

Tail Risks beziehungsweise ,,Schwarze
Schwiine™ sind seit 2008 ein Thema, das die
Branche beschiftigt. Kein Wunder, denn
damals mussten Investoren teilweise sehr
schmerzhaft erfahren, dass sehr unwahr-
scheinliche Ereignisse massive Marktver-
werfungen hervorrufen kénnen und haufi-
ger aufireten, als dies aus mathematischer
Sicht der Fall sein sollte — die Mirkte sind
offenbar schwach in Statistik. Die AGI hat
ihren Risk Monitor nicht zufillig mit
Bedingt abwehrbereit” iiberschrieben. Der

Titel spielt auf die Tatsache an, dass Inves-
toren mit traditionell konstruierten Portfo-
lios nicht auf das moglicherweise hiufigere
Eintreten solcher Extremereignisse vorbe-
reitet sind.

Die Mehrheit der Befragten stiitzt sich
laut den Umfrageergebnissen nach wie vor
auf traditionelle Asset-Allocation- und Risi-
komanagementstrategien, die auf Diversifi-

. ™y

gt T
Intuitive DI

*i stem

kation iiber Anlageklassen (61 Prozent) oder
internationale Streuung (56 Prozent) beru-
hen. Aufgrund der hohen Vernetzung der
Mirkte sind diese auf Diversifikation beru-
henden Ansitze aber immer weniger geeig-
net, das Risiko von Kursverlusten zu be-
grenzen. ,,Der Diversifikationseffekt greift
nun einmal leider dann am wenigsten, wenn

» Unser System Quant 4.0 ersetzt die

versifika

man ihn am stirksten benotigt — wie es auch
das Bonmet Jn der Krise fillt alles aufler
der Korrelation® formuliert”, erkldrt dazu
Reinhold Hafner, CIO von AGI Global So-
lutions und Chef von Risklab. Entsprechend
gaben auch nur 36 Prozent der Befragten an,
iiber geeignete Instrumente oder Losungen
im Umgang mit Extremrisiken zu verfligen
— eine erntichternde Erkenntnis.

;

tion durch einen

-

atischen Prozess.
Harald Schnorrenberg, GET Capifal A6

Das weiBl auch Harald Schnorrenberg,
Vorstandschef und Partner der 2006 gegriin-
deten unabhingigen Asset-Management-
Gesellschaft GET Capital in Mdnchen-
Gladbach. Schnorrenberg vergleicht die der-
zeitige Situation an den Kapitalmiirkten mit
der Entwicklung in der Industrie. ,,Europa
hat bereits drei industrielle Revolutionen

Den MSCI Welt locker abgehdingt

Deutlich hhere Diversifizierung beim GET Capital Optimal Diversification Portfolio

Das GET Capital Optimal Diversificafion
Portfolio (rofe Kurve) steht im Einklang mit der

I GET Capital Opt. Div. (R: 10,06 %; D: -17,43 %)
I GET 5% Dd 10 % Exp. Shortf. (R: 7,77 %; I}-49B%)

Anlagestrategie von GET Capital, dos indexba- 400 %
sierte, hochdiversifizierte Anlageuniversum wurde

I MSCI World (R: 4,52 %; D- 52,91 %)

R =Retum (p.a); D =Drowdown

nach Quant 4.0 definiert und iiber ETFs umge-
sefzt, das Universum besteht aus Akfien und An-
leihen. Die Unternehmens- und Staatsanleihen

300 %
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200 %
sind iber Lander, Wahrungen, Rafings und Lauf-

zeiten diversifiziert, die Akfientitel stammen aus
Schwellen- und Indusiriestaaten mit einer gerin-
gen Korrelafion. Die Diversifizierung dieses Uni-
versums liegt bei 1,09, bei klassischen Akfienuni-
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versen bewegt sich dieser Wert um 05. Die Kombination aus GET-Strategie und einem opfimal diversifizierfen Portfolio
resulfiert in einer Performance mit einem hoheren Retum-Risiko-Verhdltnis als bei globalen, aggregierten Indizes wie
dem MSCI World (griine Kurve). Die orange Kurve zeigt die Entwiddung eines GET-Portfolios mif einer maximalen Ne-

gativperformance von fiinf Prozent und einem Risikobudget von zehn Prozent (Expeded Shortfall).
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Schwarze Schwéine” sind seit 2008 ein Thema, das die Brandhe beschifiigt. Domals mussten Investoren teilweise sehr schmerzhaft erfuhren, dass sehr unwahrscheinliche Ereignisse haufiger auftreten,

als dies — aus mathematischer Sicht — der Fall sein sollie.

durchlebt”, so der Risikoexperte. ,,Nun steht
die vierte an.** Das Projekt ,Industrie 4.0
bezeichne den Fortschritt durch Synergien
aus Internet, Big Data und kiinstlicher Intel-
ligenz. ,Ehemals ,dumme’ Roboter, die
withrend der letzten Revolution mensch-
liche Arbeitskrifte ersetzt haben, werden
nun intelligent. Das heiBt, sie konnen ihr
Verhalten dndern und interagieren™, so
Schnorrenberg. ,.Diese intelligenten Ma-
schinen und Systeme werden mit dem
Internet verbunden, wodurch ein leistungs-
starkes Netzwerk entsteht.”

Die Welt werde zu einem gigantischen
Informationssystem, in dem die Herstellung
von Produkten dynamisch mit Lieferant und
Endkunde verbunden sei. Das Ergebnis:

eine individualisierte Produktion, die genau
das liefert, was der Kunde wiinscht.

Eine Zutat spielt dabei cine wichtige
Rolle: intelligente Entscheidungen. Den
komplexen Produktionsumgebungen wer-
den einfache Wenn-dann-Heuristiken nicht
gerecht. Systeme miissen vorausschauend
denken konnen, ihre Ressourcen so effizient
wie moglich einsetzen und mit Ausnah-
mesituationen umgehen konnen. Diese
Maoglichkeiten bieten Prognose- und Opti-
mierungsalgorithmen aus dem Operations
Research.

Konzepte wie solche der vierten indus-
tricllen Revolution verindem auch die
Vermégensverwaltung”, ist Schnorrenberg
iiberzeugt. . Hier gilt es, den Kreislauf aus

Expeded Shortfall versus Value af Risk
Ienirale Bedeutung von ,Fat Tails” bei der Risikomodellierung

Kumulierte Renditeverteilung des DAX 30. Die
rote Kurve zeigt die historische kumulierte Rendite-
verteilung des DAX, die orange die Normal-Approxi-
mation der Renditen. Extremwertauspriigungen der
Verteilung (sogenannte Fat Tails) sind bei der Risiko-
modellierung von zenfraler Bedeutung, werden bei

der Normal-Approximation aufgrund des deutlich 2%

kiirzeren Endes jedoch nicht vollstiindig beriicksich-
tigt. Der Expected Shortfall {ES) mit einem Konfi-
denzintervall von 99 Prozent hingegen beriicksichfigt

inshesondere Fat Tails, withrend dus RisikomaB Value 0%

at Risk (VaR) Extremereignisse auBer Acht lisst und

damit dem Verlustpotenzial einer Anlage in den DAX nidht ausreichend Rechnung trégt.
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Datenerhebung online, Prognose sowie De-
finition und Aufbau eines Portfolios kom-
plett zu automatisieren und mit der digitalen
Welt zu verzahnen. Dies gelinge iber die-
selben Grundlagentechniken, die auch die
vierte industrielle Revolution antreiben:
Rohdatengewinnung im Internet, Extraktion
von Information aus diesen Daten durch
Big-Data-Analysen und die Verarbeitung
dieser Informationen mit Algorithmen der
kiinstlichen Intelligenz zu Prognosen und
Anlageentscheidungen.

Moderne Konzepte

Schnorrenbergs GET Capital AG ist des-
halb entschlossen, das Paradigma ,,Industrie
4.0 in ihrer Anlagestrategie voll umzuset-
zen, das Unternehmen spricht in diesem
Zusammenhang von ,,Quant 4.0, Auf die
Verwaltung von individualisierten und
risikoadjustierten institutionellen Mandaten
spezialisiert, setzt die Gesellschaft dabei auf
eine Kombination aus wissenschaftlicher
Methodik und Finanzmarktexpertise. ..Die
praktische Umsetzung erfolgt durch die
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter unserer
Abteilung ,Quantitatives Research und Pro-
duktentwicklung®, die allesamt iiber um-
fangreiche Erfahrung in der Fundamental-
datenanalyse sowie iiber ¢in abgeschlosse-
nes Studium in Physik, Mathematik oder
Informatik verfiigen®, so Schnorrenberg. Zu



den ersten Schritten in diesem Prozess ge-
horen die Begutachtung des Rohmaterials
und die Prognose des kiinftigen Verhaltens
dieses Materials. Fiir ,,Quant 4.0 bedeutet
das die automatische Sammlung von Markt-
daten in Echtzeit und die Berechnung von
Risiko-Return-Prognosen fiir jedes der dber
2.000 Wertpapiere, die GET Capital tiglich
beobachtet.

LMit der Finanzmarktkrise 2008 haben
sich extrem volatile Marktregimes mit
unterschiedlichen Lingen und dem
Eintritt plotzlicher Verluste etabliert™,
weiB Elias Zamora, Head of Research
bei GET Capital. Im traditionellen
Asset Management setzte man jedoch
weiter auf Trendfolger, die in Bezug
auf das Regime von festen Langen
und niedriger Volafilitit ausgehen.
Eine schlechte Entscheidung, durch
die institutionelle Kunden hohe Verlus-
te realisieren mussten”, bedauert Zamora.

GET Capital dagegen verfolge einen
neuen Ansatz und habe einen Schitzer ent-
wickelt, dessen Prognosen auf der automa-
tischen Erkennung der Linge des aktuellen
Regimes basierten. Bei der Entwicklung des
neuen Schiitzers setzt GET Capital auf
kiinstliche Intelligenz und die Erkenntnisse
der Machine Learning Group der Universi-
tdt Cambridge. Im Gegensatz zu gleitenden
Durchschnittswerten kann der regimeorien-
tierte Returnschétzer die Linge des Re-
gimes in qualitativ unterschiedlichen Markt-
szenarien anpassen. Bei stabilen Markten
kalkuliert der Schitzer die Renditeerwar-
tung auf Basis langfristiger, in Krisenzeiten
auf Basis kurzfristiger Zeitfenster.

..Die Zusammenbriiche des Marktes wiih-
rend der Finanz- oder Eurokrise wurden
auch von volatilititsorientierten Risikopro-
gnosen unterschitzt, da diese die Verluste
aus Extremereignissen nicht ausreichend
beriicksichtigen koénnen®, so Schnorrenberg
weiter. Deshalb setze GET Capital auf
neueste finanzmathematische Erkenntnisse
und evaluiere das Marktrisiko mit dem
RisikomaB | Expected Shortfall*. Ein Ex-
pected Shortfall von g Prozent entspreche
der zu erwartenden Rendite in den schlech-
testen ¢ Prozent der Fille. ,.Im Gegensatz
zu Volatilitit oder Value at Risk berticksich-
tigt der Expected Shortfall das Risiko von
Extremereignissen”, so Schnorrenberg, ,,und
ist somit ein realistisches Maf fiir die Ver-
fuste, die ein Anleger in Krisenszenarien
realisieren kann.”

Die Kombination aus Internet, Finanz-
mathematik und kiinstlicher Intelligenz, die
dabei zum Tragen komme, resultiere in ver-
lasslichen Prognosen in Echtzeit — und das
fiir eine breite Palette von Wertpapieren.
Damit kénnen Portfolios so strukturiert wer-
den, dass Anleger von langfristigen, volati-
len Positivregimes profitieren, wihrend
gleichzeitig Wertverluste aus Krisenszena-
rien reduziert werden.
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WIn Industrie 4.0° herrscht eine vollig
neue Produktionslogik™, erklirt Schnorren-
berg weiter, ,die Informationen zu Rohma-
terialien flieflen automatisch in die Gestal-
tung der wesentlichen Komponenten des zu
fertigenden Produkts ein.” Auf das System
.Quant 4.0 von GET Capital bezogen, be-
deute das: ,,Aus den Informationen werden
Risiko-Return-Schitzer und Anlageuniver-
sum definiert, die wichtigsten Eingangspa-
rameter der Modemen Portfoliotheorie.”

Traditionell basiere die Definition eines
Anlageuniversums eher auf Intuition, er-
zihlt Schnorrenberg aus der eigenen Erfah-
rung: ,.Hoher Diversifizierungsgrad und
hohes Prognosepotenzial waren das Motto,
doch fehlten Tools zur Messung dieser Pa-
rameter und ein systematischer Ansatz beim
Portfolicaufbau.” Um den Aufbau eines
Anlageuniversums systematisch gestalten
zu koénnen, hat GET Capital sogenannte
Sensoren eingefiihrt, die die Vorhersagbar-
keit eines Wertpapiers und die Diversifizie-
rung eines Universums quantifizieren.

Der ,,Vorhersagbarkeitssensor™ basiert
auf dem urspriinglich aus der Physik und
dem Ingenieurwesen stammenden Signal-
Rausch-Verhdltnis, das das Niveau der Re-
turnschétzung eines Wertpapiers mit der
Unsicherheit einer solchen Schitzung ver-
gleicht. Im Finanzbereich gibt diese Kenn-
zahl die ,.Reinheit” der positiven und nega-
tiven Regimes eines Wertpapiers an. Je
hoher das Signal-Rausch-Verhiltnis, desto
einfacher gestalten sich Vorhersagen zu
einem Wertpapier. Anders ausgedriickt: je
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Dr. Reinhold Hafner, CI0 von Allianz G1 Global Solufions und Chef von Risklab

geringer die Volatilitit der Regimes, desto
héher die Treffsicherheit der Prognose.
WMit den aktivierten Vorhersagbarkeits-
und Diversifizierungssensoren konnen wir
dann ein Anlageuniversum aufbauen, das in
hochstem MaBe berechenbar und optimal
diversifiziert ist”, so der Risikoexperte. Zur
Kategorisierung potenzieller Titel in Cluster
mit homogenem statistischem Verhalten
setzt GET Capital dabei erstmals in
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Princeton entwickelte Big-Data-Analyse-
tools ein. Nur die Elemente mit der héchs-
ten Vorhersagbarkeit aus jedem Cluster
kommen in die engere Auswahl. Die end-
giiltige Definition des Anlageuniversums
mit der gewiinschten Anzahl an Elementen
erfolgt iiber einen Algorithmus, der aus der
Menge der potenziellen Elemente mit
hichster Vorhersagbarkeit die Kombination
mit dem héchsten Diversifizierungsgrad
bestimmt.

Individualisierung

So wie beim Konzept von ,.Industrie 4.0
individuelle Wiinsche berticksichtigt und
selbst Einzelstiicke rentabel produziert wer-
den konnen, riumt auch ,,Quant 4.0° den
Kunden die Moglichkeit ein, ihr Portfolio
individuell zu definieren. Das geschieht
iiber komplexe Allokationsrestriktionen. Be-
stehende Universen und Risiko-Return-Pro-
gnosen kinnen durch allgemeine Restriktio-
nen, die in den Algorithmus zur tiglichen
Optimierung  cinflieBen, individualisiert
werden. So kann GET Capital mit ,,Quant
4.0 auch Portfolios mit CPPI-Nebenbedin-
gungen, mit der Beschrinkung maximaler
Drawdowns sowie mit bestimmten Risiko-
budgets und anderen Vorgaben zu Mirkten
und Assetklassen managen. Der tatsdchliche
Anlageprozess wird zundchst in Simula-
tionen gepriift, und zwar fiir jede einzelne
Investmententscheidung. Erst nach der
Priifung der endgiiltigen Losung wird das
Portfolio umgesetzt. {45 HELSER )
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