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"Asset-Management heildt fur uns
Risikomanagement”

-

Market-Timing ist fur den Erfolg einer Anlage mit entscheidend. Wie sich
aus regelbasierten Signalen eine aktiv gemanagte Anlagestrategie
ableiten lasst, dartber sprachen wir mit Matthias Zeinitzer von Spangler
IQAM Invest auf der Investment-Konferenz von FondsConsult.

16.07.2018 | 17:20 Uhr von «Thomas Graf»

Fundresearch: Herr Zeinitzer, wie wirden Sie lhre Anlagephilosophie
beschreiben?

Zeinitzer: Unser Haus arbeitet vornehmlich faktorbasiert. Das Schlagwort
.Faktor-Investing® ist ja derzeit viel in Gebrauch, teilweise auch in
verschiedenem Kontext. Wir sehen uns als Experten fur Faktorinvesting mit
einer Erfahrung von Uber 10 Jahren. Dabei versuchen wir, die neuesten
akademischen Erkenntnisse hinsichtlich Faktorinvesting sehr schnell an den
Markt zu bringen.
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Fundresearch: Was ist fur Sie denn ein Faktor?

Zeinitzer: Unter Faktoren verstehen wir 6konomisch fundierte und systematisch
nutzbare Ertragstreiber. Ein Faktor, der ein Jahr als Trend funktioniert, nutzt uns
nichts. Wir brauchen eine 6konomisch sinnvolle Erklarung warum ein Faktor
funktioniert.

Wir arbeiten mit einem breit diversifizierten Set von Faktoren, die im
wesentlichen aus vier Komponenten bestehen. Da ist erstens die momentane
Bewertung — zu wissen, ob ein Wertpapier heute giinstig oder teuer ist. Die
Bewertung wird nattrlich stark vom Sentiment und vom Momentum bestimmt.
AulRerdem ist die Qualitat der Wertpapiere ein wichtiger Faktor. Und
schlussendlich spielen natirlich auch makrokonomische Daten eine
entscheidende Rolle.

Fundresearch: Wie gehen Sie an das Faktor-Investing heran?

Zeinitzer: Wichtig ist, dass die Regeln, die sich aus der Faktoranalyse ergeben,
immer eingehalten werden. Dabei sehen wir uns trotzdem als aktives Faktor-
Investing-Haus, weil wir von den jeweiligen Benchmarks abweichen und eine
dynamische Gewichtung der Faktoren zueinander zulassen. Faktor-Investing
geht flr uns auch immer einher mit Risikomanagement; sei es Uber bewusst
defensive Faktoren oder die implizite Optimierung des Risikoprofils. Generell
gilt dabei: Risikomanagement ist nicht gleich Risikovermeidung!

Fundresearch: Ein zentraler Punkt in lhrer Prasentation ist das Market-Timing

Zeinitzer: Market-Timing ist aus unserer Sicht ein sehr wichtiger Begriff, der mit
einigen anderen Begriffen Hand in Hand geht, wie zum Beispiel Rebalancing,
Marktbewegung, Outperformance — oder aber auch Unschooled: Gerade fiir
ungelbte Anleger ist das Timing beim Ein- und Ausstieg ja eine grol3e
Herausforderung.

Fundresearch: Wie kommen Sie nun zu einem gut-getimten Signal?

Zeinitzer: Das Problem, das wir hatten, war folgendes: Wir wollten ein Signal,
das taglich verfugbar ist. Nur dann kann man eine sinnvolle Market-Timing-
Strategie auch praktisch anwenden. Aul3erdem muss das Signal systematisch
sein, das heil3t: regelgebunden. Und es muss fundamental, also makrofundiert
sein. Dieser letzte Punkt ist gar nicht so leicht umzusetzen.

Das Problem ist, dass makrookonomische Fundamentaldaten wie BIP-
Wachstum, Industrieproduktion oder Arbeitslosenzahlen erst mit
Zeitverzogerung und in unterschiedlichen Intervallen verdéffentlicht werden.
Dieses Problem ldsen wir mit dem sogenannten ,nowcasting®, einer Art
Prognose der Gegenwart bzw. der sehr nahen Zukunft. Eine solche Methode
kommt auch in der Meteorologie zum Einsatz und wird von der Flugsicherhetit,
fur Regenradar sowie fur Unwetterwarnungen genutzt. Aber auch die EZB und
einige US-Zentralbanken setzen das nowcasting ein.



Fundresearch: Was geanu verstehen Sie unter nowcasting?

Zeinitzer: Beim nowcasting werden viele verschiedene Daten miteinander
verbunden. Wir schlagen also eine Briicke zwischen quantitativer
Datenverarbeitung und praktischer Anwendung. Der Vorteil ist, dass wir nicht
mehr auf einen einzelnen Indikator warten mussen.

Nehmen wir zum Beispiel das BIP fur die Eurozone: Als erstes missen wir die
relevanten Daten auswahlen — die Arbeitslosenzahlen und die
Industrieproduktion in Deutschland sind da zum Beispiel wichtig, die
Neuzulassungen von Autos in Osterreich eher nicht. Dann missen wir
anschauen, welchen Neuigkeitswert die Daten haben: Verhdlt sich die
Industrieproduktion, wie wir das erwartet haben, dann gibt es keinen
Neuigkeitsfaktor. Fallt der Wert anders als erwartet aus, dann kann das sowohl
ein positives als auch ein negatives Signal auslésen. Dann fragen wir uns:
Welche Auswirkungen hat diese Information auf die Entwicklung? Das ganze
l&sst sich in einer recht komplexen Formel ausdriicken, die wie folgt aussieht:
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Um sich das ganze eher bildlich vor Augen zu fuhren, stellen wir uns das BIP
als einen Vogelschwarm vor, wobei die einzelnen Vogel den einzelnen
Makrodaten entsprechen. In einem Vogelschwarm gibt es ja immer eine
Gruppe, die manchmal aus der Formation ausschert. Dann gibt es zwei
Madglichkeiten. Entweder der Schwarm geht mit oder die Ausrei3er kommen
wieder zurtick, weil der Schwarm nicht gefolgt ist. Fir unser Beispiel bedeutet
das: Entweder die Information ist so relevant, dass sich der ganze Wert des BIP
verandert — dann wollen wir messen, in welche Richtung das geht. Oder die
Information ist nicht so relevant, dann bleibt alles beim Alten.

Wenn wir das in der Praxis Uberprifen, sehen wir, dass wir mit dem nowcast-
Modell nahe an der Entwicklung der tatsachlichen Daten — seien es
Befragungen des ifo-Instituts oder Schatzungen der EU oder der OECD —
liegen. Uns interessiert die Dynamik des Indikators. Wir wollen wissen:
Verlangsamt sich das Wirtschaftswachstum in einer Volkswirtschaft oder ist sie
weiter expansiv?



Anwendung des nowcast am Beispiel BIP der Eurozone
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Fundresearch: Welche Daten schauen Sie sich im Detail an?

Zeinitzer: Neben den Daten des Aggregats — also der Eurozone — betrachten
wir vor allem die Zahlen der groRen Volkswirtschaften Deutschland, Frankreich
und ltalien. Politische Signale wie zum Beispiel den Brexit kann das Modell
Ubrigens nicht verarbeiten.

Fundresearch: Was machen Sie nun mit diesen Zahlen?

Zeinitzer: Wir leiten daraus ein klares Trading-Signal fir das Market-Timing ab.
Wir erhalten also in der Friih basierend auf den Daten des Vortags eine binéare
Handlungsanweisung: Wenn wir ein positives Signal bekommen, sind wir zu
hundert Prozent am Markt investiert. Erhalten wir ein negatives Signal, mussen
wir davon ausgehen, dass die Zeiten fundamental schlechter werden,
dementsprechend ziehen wir uns vollstdndig aus dem Markt zurlck.
Dazwischen gibt es nichts.

Fundresearch: Wie reagibel ist Ihr Signal, wie oft gehen Sie in den Markt und
wieder heraus?

Zeinitzer: Dazu muss man vorwegschicken, dass das Anlageuniversum fur den
IQAM Market Timing Europe nur aus zwei Assetklassen besteht: Europaische
Aktien und Geldmarkt. In den Aktienmarkt gehen wir Gber den Eurostoxx-50-
Future.

Wenn wir das Investitionsmuster in der Grafik betrachten, zeigt sich eine
gewisse Persistenz. Wenn wir in eine Richtung gehen, dann bleiben wir meist
zumindest drei bis vier Wochen oder vielleicht sogar zwei Monate dabei. Denn
schlie3lich orientieren wir uns an makrookonomischen Daten — und die
wechseln ja auch nicht taglich von Rezession zu Expansion.

Binare Investitionsgradsteuerung
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Mit dieser Strategie haben wir Uber die Laufzeit des Fonds seit November 2014
etwas mehr als funf Prozent Rendite erwirtschaftet. Bei einem permanenten
Markt-Exposure wéaren es hingegen nur etwas mehr als drei Prozent gewesen.
Es hat sich also bestatigt, dass das Modell vor allem in negativen Phasen einen
Mehrwert liefert, da wir dann einfach nicht investiert sind.



