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Bundesanleihen landen im Plus

Aussicht auf anhaltend lockere Geldpolitik treibt die Kurse an — Spaniens Bondrenditen sinken

Borsen-Zeitung, 21.10.2016
kjo Frankfurt — Die Bundesanleihen
haben gestern auf die Aussicht einer
fortgesetzten lockeren Geldpolitik
seitens der Europédischen Zentral-
bank (EZB) — nach einigen Schwan-
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kungen wéihrend der Pressekonfe-
renz im Anschluss an die Zinssitzung
— mit leichten Kurssteigerungen re-
agiert. Der Bund-Future mit Dezem-
ber-Falligkeit lag im spaten européi-
schen Handel bei 164,20% mit 38
Ticks im Plus. Die Rendite der zehn-
jahrigen Bundesanleihe lag bei
0,01% nach 0,02% am Vortag. Das
Tagestief lag bei —0,002 %.

Die EZB geht von anhaltend niedri-
gen Leitzinsen fiir langere Zeit und
auch tber die Zeit der Wertpapier-
kdufe hinaus aus. Die derzeitigen
Wertpapierkéufe will die EZB bis En-
de Mérz 2017 oder nétigenfalls dar-
iiber hinaus fortsetzen.

Tapering kein Thema

Im EZB-Rat wurden laut Draghi
verschiedene Optionen diskutiert.
Ein Tapering, also ein allmé&hliches
Herunterfahren der Bondkéaufe, ge-
horte laut Draghi allerdings nicht da-
zu. Jedoch hétten sich die Wahrungs-
hiiter kurz mit negativen Zinsen be-
schéftigt. Negativzinsen wiirden die
Transmission der Geldpolitik nicht
behindern. Im Dezember will der
EZB-Chef dann mitteilen, was die eu-

Draghi-Aussagen sorgen fiir
leichte Abschldge beim Euro

EZB halt an lockerer Geldpolitik fest

Borsen-Zeitung, 21.10.2016
kjo Frankfurt — Der Euro hat letzten
Endes mit einer leichten Schwiche
auf die jiingsten Aussagen von Ma-
rio Draghi, Chef der Europiischen
Zentralbank (EZB), im Anschluss an
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die Zinssitzung der europiischen
Wahrungshiiter reagiert. Im spéten
européischen Handel notierte die Ge-
meinschaftswahrung mit 1,0922 Dol-
lar (-0,5%).

Die EZB geht weiterhin davon
aus, dass die Leitzinsen fiir langere
Zeit und weit iiber die Zeit ihrer
Wertpapierkéufe hinaus auf dem ak-
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tuellen Niveau oder tiefer liegen wer-
den. Der EZB-Rat erklérte auch, dass
die monatlichen Wertpapierkiufe
von 80 Mrd. Euro bis Ende Mirz
2017 oder noétigenfalls dariiber hin-
aus fortgesetzt werden. Ein Tape-
ring der Anleihekéufe, also ein lang-
sames Zuriickfahren der Kéufe, wur-
de bei der gestrigen Sitzung laut
Draghi nicht diskutiert. Die Risiken
sind laut Draghi aber immer noch ab-
waértsgerichtet. Er erwartet jedoch,
dass die Inflation 2017 und 2018
steigen wird.

Der Konjunkturindex der Fed von
Philadelphia trat in den Markthinter-
grund. Er ist im Oktober von 12,8
auf 9,7 Punkte gesunken, aber nicht
so stark wie mit 5,3 Zdhlern erwar-
tet wurde.

10-jahrige Staatsanleihe Spaniens
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ropdischen Wahrungshiiter in den
dann kommenden Monaten tun wer-
den. Ein abruptes Ende der Wertpa-
pierkdufe stufte er aber als unwahr-
scheinlich ein. Ein plotzlicher Stopp
des Quantitative Easing komme nie-
mandem in den Sinn.

Vor der EZB-Ratssitzung trat am
Bondprimarmarkt Spanien auf. Ein
2019 falliger Bond ging zur Rendite
von —0,122% an die Anleger nach
—-0,098% bei der vorigen Auktion im
September. Hierliber wurden 1,154
Mrd. Euro aufgenommen. Der zehn-
jéhrige Bond {iiber 1,481 Mrd. Euro
wurde zu einer Rendite von 1,043 %
bei den Investoren untergebracht
nach 1,072% bei der Auktion An-
fang dieses Monats.

Des Weiteren konnten die Investo-
ren bei dem 50-jéhrigen Bond der
Iberer zugreifen. Nach der Einfiih-
rung des Bonds via Syndikat im Mai
dieses Jahres war es das erste Mal,
dass der Bond via Auktion offeriert
wurde. Er ging zu einer Rendite von
2,688% weg. Das Volumen lag bei
1,126 Mrd. Euro.

Olpreis beendet
seine Aufwirtsbewegung

Notierung der Sorte WTl verliert 2,1 Prozent

Borsen-Zeitung, 21.10.2016
ck Frankfurt — Nach seinen zurticklie-
genden deutlichen Gewinnen hat
der Olpreis am Donnerstag seine Auf-
wartsbewegung unterbrochen. Die
Notierung der Sorte WTI, die am Vor-
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tag von riicklaufigen Vorratsdaten
getrieben bis auf 51,93 Dollar und
damit auf den hochsten Stand seit
15 Monaten geklettert war, lag am
frithen Abend mit einem Verlust von
2,1% bei 50,50 Dollar. Begriindet
wurde die Tendenz mit Gewinnmit-
nahmen. Die Commerzbank rechnet
mit wieder steigenden US-Vorraten.

Schon in dieser Woche sei mit einer
Gegenbewegung bei den Importen
zu rechnen, was zu einem erneuten
Anstieg der Lagerbestdnde fithren
koénnte. Zudem gelange das Ol, wel-
ches die USA nicht importierten, auf
den Weltmarkt und sorge dort fiir
ein Uberangebot. SchlieBlich produ-
ziere die Opec trotz allen Geredes
iiber Produktionskiirzungen momen-
tan auf einem Rekordniveau.

Der Goldpreis kam nach seinem
dreitidgigen Anstieg zum Stillstand.
Am Abend lag die Notierung des
Edelmetalls mit einem Minus von
0,2% bei 1267 Dollar. Auch die tibri-
gen Edelmetalle gaben gestern nach.
So verbilligte sich die Notierung der
Silberunze letztlich um 0,8% auf
17,53 Dollar.

Eurex lanciert
Total-Return-Futures

Erste Kontrakte basieren auf dem Euro Stoxx o

Borsen-Zeitung, 21.10.2016
ck Frankfurt — Die Eurex lanciert ei-
nen neuen Future-Typ, mit dem sie
auf regulatorische Verdnderungen
reagiert. Ab dem 2. Dezember bietet
sie Total-Return-Futures an. Die ers-
ten Kontrakte dieser Art werden auf
dem Euro Stoxx 50 basieren. Die neu-
en Produkte ergidnzten die bestehen-
de Palette an Aktienindexprodukten
und unterstiitzten den Markt bei der
Erfiillung neuer Finanzmarktgeset-
ze, so die Deutsche Borse. Basel III
stelle Banken bereits heute vor er-
hohte Kapitalanforderungen, wenn
sie aufderborslich (OTC) Derivate-
transaktionen eingehen. Vom kom-
menden Jahr an gélten zusitzliche
Standards. ,Das neue Produkt
kommt im Vorfeld der bilateralen
Margin-Anforderungen an nicht zen-
tral geclearte Swaps auf den Markt,
die wahrscheinlich Anfang 2017 in
Kraft treten®, sagte Mehtap Dinc,
Global Head of Derivatives Product
Development bei Eurex.

Die neue Anforderung, fiir OTC-
Derivatetransaktionen mehr Kapital
vorzuhalten, werde wahrscheinlich
die Struktur der Derivatemarkte ver-
andern, weil sie den Trend hin zu
Borsenderivaten unterstiitze, auf
den die Regulierer abzielten. Der Re-
turn der Total-Return-Futures sei
mit dem von Total-Return-Swaps
vergleichbar. Damit sei das Produkt
ein Ersatz fiir die OTC-Instrumente.
,Wir erwarten, dass Marktteilneh-
mer in den kommenden Monaten ih-
re OTC-Swap-Positionen zuriickfah-
ren und stattdessen Futures nutzen,
um ihre Handels- und Absicherungs-
bediirfnisse zu erfiillen, sagte Dinc.
Nach Ansicht der Eurex spricht auch
ihre Standardisierung fiir die Futu-
res. Kontrakte, die einander ausgli-
chen, konnten beim Clearing gegen-
einander aufgerechnet werden. Zu-
dem wird die Verarbeitung der Ge-
schéfte vereinfacht. Ferner mindere
Eurex Clearing als zentrale Gegen-
partei die Gegenparteirisiken.

MEINUNGEN UBER AKTIEN

UBS setzt Aperam
auf Sell

Borsen-Zeitung, 21.10.2016
Die Aktie des Herstellers von rost-
freiem Stahl Aperam ist der UBS zu-
folge nach dem zuletzt deutlichen
Kursanstieg iiberteuert, die Analys-
ten stufen Aperam daher von ,,Neu-
tral“ auf ,Sell“ herab, bei einem
leicht von 36 auf 37 (aktuell 41,37
Euro) angehobenen Kursziel. Die
aktuelle Bewertung impliziere ein
langfristiges Ebitda je Tonne Stahl
von 301 US-Dollar, die Analysten
rechnen aber nur mit 250 US-Dol-

von 1,4 fiir 2017 sei zudem viel zu
hoch. Fiir die fiir den 7. November
erwarteten Quartalszahlen pro-
gnostiziert die Schweizer Bank ein
Ebitda von 119 Mill. Euro, das ent-
spreche den Konsensschétzungen.
Zudem geht sie davon aus, dass
Aperam trotz der zuletzt volatilen
Nickelpreise ein gegeniiber dem
Vorquartal konstantes Ebitda im
Schlussquartal 2016 in Aussicht
stellen wird. Die Gewinnprognosen
je Aktie werden fiir 2016 von 2,71
auf 2,50 reduziert, fiir 2017 blei-
ben sie bei 3,51 und fiir 2018 wer-
den jetzt 3,98 statt 4,02 US-Dollar

Borsen-Zeitung, 21.10.2016
Niedrige Zinsen, stagnierende Akti-
enkurse, zunehmende Illiquiditéat
bei européischen Staats- und Unter-
nehmensanleihen sowie eine enttiu-
schende Performance bei Hedge-
fonds stellen institutionelle und pri-
vate Anleger zunehmend vor Heraus-
forderungen in der Kapitalanlage.

In Bezug auf die Zinsentwicklung
ist zumindest auf absehbare Zukunft
wahrscheinlich kein nachhaltiger
Richtungswechsel zu erwarten, da
die strukturellen Voraussetzungen
in Form hoheren Wachstums oder
hoherer Inflation in der Breite dafiir
nicht unbedingt absehbar sind. Eine
alternde Bevolkerung, ein Uberange-
bot an Sparkapital und die andauern-
de Krise der Wahrungsunion tragen
ihren Anteil dazu bei. Unterneh-
mensanleihen versprechen vielleicht
noch einen leichten Aufschlag, es
stellt sich aber auch hier die Frage,
ob Rendite und Risiko noch in einem
angemessenen Verhaltnis stehen.

Aktien werden kontinuierlich als
eine der Alternativen genannt. ,,Divi-
dende ist der neue Zins“, so der Slo-
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gan. Thre Entwicklung war seit dem
Ende der Technologie-Hausse An-
fang des Jahrtausends aber recht
schwach. Die fiir die meisten Investo-
ren reprasentativen Indizes haben
seit 2001 weniger als 2% jédhrliche
Performance (Net Return) gebracht,
wofiir neben den Gewinneinbriichen
in den Rezessionen 2002/03 und
2008/09 der notwendige Abbau der
Uberbewertung vom Anfang des
Jahrtausends verantwortlich war.
Hedgefonds galten lange Zeit als
gute Alternative. Aber auch hier
macht sich mittlerweile Enttdu-

Faktor-Investing und die Tiicke der Daten

schung breit — die Renditeerwartun-
gen lassen sich von den Managern
nicht mehr so leicht erfiillen, und die
zum Teil recht hohen Management-
gebiihren tragen ihr Ubriges dazu
bei. Real Asset-Investments wie Im-
mobilien oder Infrastruktur sowie
das Vordringen in Finanzierungsbe-
reiche, die bis dato von Banken be-
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setzt wurden, werden zunehmend
als gute Alternative gesehen. Immo-
bilien sind vor allem in den grof3en
Stadten bereits recht teuer — was zu-
néchst nicht gegen eine Fortsetzung
des Preistrends spricht. Teile des
Preisanstiegs sind unter anderem de-
mografischen und politischen Effek-
ten sowie einer bereits weit fortge-
schrittenen Urbanisierung geschul-
det. Infrastruktur ist sicher wenig vo-
latil, die Kursentwicklung von RWE
und Eon — den ehemaligen ,,Witwen-
und Waisenpapieren“ - sollte aber ei-
ne Mahnung sein, dass die fiir ,,Long
Duration Assets“ notwendige Rechts-
sicherheit auch in Deutschland kurz-
fristigen politischen Zielen zum Op-
fer fallen kann.

Ins Wanken gekommen

Am Ende stellen die liquiden Anla-
gen — und dort vornehmlich die Ren-
tenanteile — den Grof3teil aller insti-
tutionellen Investments dar. Vor-
nehmlich dafiir werden neue Ertrags-
quellen mit entsprechendem Diversi-
fikationspotenzial zu annehmbaren
Kosten gesucht.

Mit einer Studie fiir den Norwegi-
schen Staatsfonds 2009 haben die
drei Autoren Ang, Schaefer und
Goetzman einen Startschuss fiir das
gegeben, was mittlerweile iiber alle
Assetklassen hinweg als ,Liquid Al-
ternatives* und fiir Aktien im Speziel-

len als ,Faktor-Investing“ oder
»Smart Beta“ bekannt ist. In den
USA, GrofRbritannien und Nordeuro-
pa bereits weit verbreitet, kommt
der Trend jetzt auch in Kerneuropa
an. Mit diesen Neuerungen kommen
auch einige ,,Paradigmen® der Kapi-
talanlage ins Wanken, wie beispiels-
weise die Normalverteilungsannah-
me (Grundlage der Volatilitét):
Mehr Rendite ist nur gegen mehr Ri-
siko zu haben oder Outperformance
gegeniiber einer Benchmark ist
gleichbedeutend mit , Alpha“.

Kein Allheilmittel

Dieser und die noch folgenden Ar-
tikel beschéftigen sich mit den
Grundlagen von Faktoren im Aktien-
bereich, zeigen Investment- und
neue Anwendungsmoglichkeiten im
Risikomanagement und bei der Man-
datsvergabe auf. Als vorweggenom-
menes Fazit kann man einerseits sa-
gen, dass auch diese Investments
kein Allheilmittel sind und - vor al-
lem auf der Risikoseite — ihre Tiicken
haben. Anderseits bieten sie aber
durchaus Potenziale fiir mehr Er-
trag, bessere Diversifikation und
niedrigere Kosten.

Die theoretischen Grundlagen fiir
Faktorinvestments bei Aktien und al-
ternative Risikoprdmien im Allgemei-
nen sind bereits seit mehr als 30 Jah-
ren bekannt. Dafiir stehen in der em-
pirischen Kapitalmarktforschung Na-
men und Konzepte wie Banz (Size-

Pramie), Fama/French (Value- und
Size-Pramien), Carhardt (Momen-
tum-Pramie) und Roll/Ross (Arbitra-
ge-Pricing-Theorie). Eine gute Zu-
sammenfassung findet sich in einem
Paper des EDHEC-Risk Institute. Die
bis dahin auf dem Kapitalgutpreis-
modell (CAPM) beruhende Sichtwei-
se, dass der Markt der einzige syste-
matische Faktor ist — und alles ande-
re ,,Alpha“ —, wurde abgelost durch
Mehrfaktorenmodelle.

Als erste Erkenntnis fiir Investo-
ren ergibt sich daraus, dass der syste-
matische Teil von Risiko und Ertrag
einzelner Investments (etwa einer
Aktie, eines Portfolios oder Fonds)
nicht nur aus dem Markt (oder der
Benchmark), sondern aus einer Viel-
zahl an verschiedenen systemati-
schen Risiken besteht. Mit Hilfe mo-
derner Risikomanagementsysteme
kann man dies mittlerweile recht
transparent machen (vgl. Grafik
Daimler und Aktienportfolio).

Unrealistische Basis

Uber die letzten 20 Jahre wurden
mehr als 300 dieser Faktoren mathe-
matisch nachgewiesen. Harvey et al.
bieten einen guten Uberblick, be-
schreiben die Entwicklung als wah-
ren ,Factor-Zoo“ und sprechen sich
in ihrem Papier fiir hohere Signifi-
kanzhiirden aus.

So berechtigt diese Forderungen
auch sein mogen, die meisten der
nachgewiesenen Faktoren leiden
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Performance auf Basis von Rohdaten
ohne nachtrdgliche Verdnderungen

Performance auf Basis von Daten, -
wie sie urspriinglich berichtet wurden
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lar. Das Kurs-Buchwert-Verhiltnis erwartet. amb
Risikozusammensetzung Daimler
Anteile der Faktoren in Prozent
Bl Market WM Carry S Low Risk Momentum Quality Size Value

100

90 —

15.8.2007 15.8.2009

© Borsen-Zeitung

15.8.2011

15.8.2012 15.8.2015

Quelle: Alpha Centauri

aber nicht an der Mathematik, son-
dern an unrealistischen Daten, da
80% aller Unternehmensdaten nach
der Erstveroffentlichung revidiert
werden — die meisten Datenbanken
jedoch lediglich den letzten revidier-
ten Datensatz enthalten. Daneben
bleiben in aller Regel Transaktions-
kosten in Form von Bid/Ask-
Spreads, Leihekosten, Umsatzprovisi-
onen und so weiter auflen vor. Be-
riicksichtigt man alle diese Kompo-
nenten, waren hohere statische Hiir-
den nicht notwendig, weil die An-
zahl der Faktoren auf ein Minimum
schrumpfen wiirde. Zu welchen Ab-
weichungen unterschiedliche Daten
bei gleicher Methodologie fiihren,
zeigt das Backtest-Beispiel (vgl. Gra-
fik mit Backtest und Google-Daten)
Investoren sollten sich also darauf
einstellen, dass Index- und Strategie-
angebote trotz gleicher Zielpramie,
wie etwa Value oder Qualitit, zu-
kiinftig im Ergebnis erheblich von-
einander abweichen kénnen, da die
Faktorprdmien oder -indizes auf ei-
ner unrealistischen Datenbasis ent-
wickelt wurden. Das regelméRig be-
nutzte ,lagging“ von Daten behebt
dabei lediglich den Verfiigbarkeits-
zeitpunkt von Daten, nicht aber de-
ren unterschiedliche Auspragung.
Ein weiterer wichtiger Aspekt
dreht sich um die bekannten Tail-Ri-
siken. Kapitalmarkttheorie und -pra-
xis stellen auf (Preis-)Volatilitit als

zentrales Mals fiir Risiko ab, und vie-
le Investmentangebote heben die Ab-
sicherung gegen Tail-Risiken als zen-
trales Element hervor. Betrachtet
man Risiko jedoch jenseits von Preis-
schwankung durch die 6konomische
Sicht der Finanzierungs- und Opti-
onstheorie, kommt man zu dem Er-
gebnis, dass Tail-Risiko das eigentli-
che Risiko ist, fiir dessen Ubernahme
mit Ertrag entschadigt wird.

Fiir eine Bank und eine Versiche-

rung haben Kredit- und Versiche-
rungsvertrdge den Charakter einer
»,Short Put“-Option — Zins und Pra-
mie werden gegen Eingehen eines
Totalausfallrisikos vereinnahmt.
Warum sollte fiir einen Corporate-
Bond als verbrieften und borsenno-
tierten Kredit, Volatilitat das zentra-
le Risikomal® sein? Hinzu kommt,
dass die aus Volatilitdt abgeleiteten
Risikomal3e wie Value at Risk (VAR)
und Conditional Value at Risk
(CVAR) einfach aufskalieren (95%
respektive 99%). Die Nutzung von
eigenentwickelten Risikomalien
zeigt, dass zwar die Volatilitdt ver-
schiedener Investments gleich ist,
die Tail-Risiken aber sehr unter-
schiedlich sein konnen.
Mit diesem Artikel startet die Bor-
sen-Zeitung eine Gastbeitragsserie,
in der Experten Themen rund um
Faktor-Investing und Risikopramien
kommentieren.



