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Warum Rekorrelation
bei ,alternativen Risikopramien-
Strategien“ von Bedeutung ist

Historische Simulationen zeichnen unvollstandiges Risikobild

Luc Dumontier

Head of Factor Investing und Senior Portfolio Manager
La Francgaise Investment Solutions, Paris

In diesem Artikel' werden die Bedingungen, unter denen Anlagelé6sungen im Bereich alternativer Risiko-
pramien stabile positive Renditen erzielen, untersucht sowie die Bedingungen, die zu erheblichen Verlusten
fiihren. Das Verstandnis dieses wesentlichen Risikos kann entscheidend fiir den Unterschied zwischen
Erfolg und Misserfolg sein.
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Wenn man den unzahligen Simulationen von Vermogens-
verwaltern und Investmentbanken traut, hdtten Anlagel6-
sungen im Bereich alternativer Risikopramien regelmafiige
Renditen erwirtschaften miissen, die keine Korrelation zu
traditionellen Anlageklassen aufweisen und iiberwiegend
unabhdngig von den verwendeten Kriterien zum Port-
folioaufbau sind.

Seit Auflegung der ersten Fonds im Bereich alternativer
Pramien im Jahr 2013 zeichnete die Realitat jedoch ein
anderes Bild. Die Strategien erzielten durchschnittlich
eher bescheidene Ergebnisse, wiesen oft eine deutliche
Korrelation zu Abwdértsbewegungen von risikoreichen
Anlageklassen auf. Obwohl die Strategien in dhnliche Pra-
mien investieren waren die Rendite- und Risikocharakte-
ristika sehr heterogen. Es scheint, als stiinde die Bezeich-
nung ,alternative Risikoprdmien® eher fiir einen Analyse-
rahmen als fiir eine eigenstdndige Anlagestrategie. Thre
Robustheit hangt dabei von den Entscheidungen ab, die
bei der Umsetzung getroffen wurden - insbesondere im
Hinblick auf das Korrelationsrisiko.

Sowohl fiir Anbieter als auch fiir Nutzer von Anlagelésun-
gen im Bereich alternativer Risikopramien geniigt es
nicht, sich auf Simulationen zu verlassen, die auf histori-
schen Daten beruhen.

Korrelation

Einfach ausgedriickt hdngt der Erfolg von Anlagen im Be-
reich alternativer Risikopramien von der Fahigkeit ab, un-
korrelierte Strategien zu vereinen. Der klassische Ansatz
dieser Strategien verbindet verschiedene Long- und Short-
Portfolios, die innerhalb einer breiteren Allokation in tradi-
tionellen Anlageklassen die tiblichen Anlagestile wie Va-
lue, Carry, Momentum, Low Risk oder Liquiditat nutzen.

Diese Strategien sollen Renditen liefern, die entweder aus
der Vergiitung fiir ein Exposure gegeniiber zusatzlichen
wirtschaftlichen oder finanziellen Risikofaktoren stam-
men, die durch Diversifikation nicht ausgeschaltet werden
konnen (haufig Risikoprdmien genannt), oder die aus dem
Verhalten der Marktteilnehmer, Anlagebeschrankungen
und strukturellen Bewegungen herrithren (haufig Style-
Pramien genannt). Da das Grundprinzip jeder einzelnen al-
ternativen Risikopramie? unterschiedlich ist, sollen sie eine
iberwiegend unkorrelierte Performance erzielen.
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Es zeigt sich jedoch, dass das Korrelationsniveau zwi-
schen den Elementen eines Portfolios einen entscheiden-
den Einfluss auf dessen risikobereinigte Performance hat.
Zur Darstellung betrachten wir ein Portfolio aus 20 Stra-
tegien® mit einer gleichméafligen Risikogewichtung und
einer angestrebten Gesamtvolatilitdt von 10%.

Abbildung 1 zeigt, dass dieses Portfolio jeder Strategie ein
Volatilititsbudget von 0,6% zuweisen kann, wenn die Stra-
tegien eine Korrelation von 70% aufweisen. Die Summe
der einzelnen Volatilititen betragt dabei 11,8 %. Liegt hin-
gegen eine Korrelation von 30% vor, kann das Portfolio
eine Volatilitit von 0,9 % zuweisen, was in der Summe
17,3% entspricht. Sind die Strategien unkorreliert, betragt
das jeweilige Volatilititsbudget 2,2%, in der Summe
44.7%.

1 Diversifizierung in einem Portfolio aus 20 Strategien
mit einer angestrebten Volatilitdt von 10 %
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Der Beitrag jeder einzelnen Strategie zur Gesamtperfor-
mance des Portfolios entspricht dabei ihrem Volatilitats-
budget multipliziert mit ihrer Sharpe Ratio. In dem vorlie-
genden Beispiel liegt die angenommene und auf
korrelierte Strategien angewandte Sharpe Ratio 50 % tber
jener fir unkorrelierte Strategien (0,6 ggii. 0,4). Ungeach-
tet dessen ist die Gesamtrendite des Portfolios viel niedri-
ger, wenn die 20 Strategien miteinander korrelieren -
7,1% bzw. 10,4 % bei einer paarweisen Korrelation von 70 %
bzw. 30% -, als wenn sie unkorreliert sind (17,9 %).

Die Portfolios, die korrelierte Strategien miteinander ver-
binden, weisen also eine viel geringere Gesamt-Sharpe-
Ratio auf (0,7 bzw. 1) als das Portfolio unkorrelierter Stra-
tegien (1,8). Um durch die Kombination von 20 Strategien,
die zu 70% (bzw. 30%) korrelieren, eine Sharpe Ratio von
1,8 zu erzielen, misste jede Strategie eine Sharpe Ratio
von 1,52 (bzw. 1,04) aufweisen - ein hochst unwahr-
scheinliches Szenario.

Abbildung 2 verallgemeinert die Untersuchung auf N
Strategien (x-Achse), die {iber die gleichen zuvor hinsicht-
lich der paarweisen Korrelation und jeweiligen Sharpe Ra-
tio genannten Merkmale verfiigen. Portfolio A reprasen-
tiert eine herkémmliche Allokation in risikoreichen
Anlageklassen wie Aktien, Unternehmensanleihen und
Private Equity. Diese lieferten langfristig eine Sharpe Ra-
tio im Bereich von 0,6, wobei die Korrelationen zwischen
den Portfoliokomponenten in Stressphasen durchschnitt-
lich mindestens 70 % betrugen. In diesem Fall tendiert die
Gesamt-Sharpe-Ratio (y-Achse) in Richtung 0,72 (d.h.
0,6/V70%). Diese Grenze wird jedoch sehr schnell erreicht,

2 Die Starke der Diversifizierung

2,5 7] — Portfolio C: Einzel-Sharpe-Ratio = 0,4/ Korrelation zwischen den Strategien = 0%

Portfolio B: Sharpe-Ratio = 0,6/Korrelation = 30%

— Portfolio A: Sharpe-Ratio = 0,6/Korrelation = 70%
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da die Sharpe Ratio mit lediglich drei Komponenten be-
reits bei 0,67 liegt.

Portfolio B verkorpert traditionelle Multi-Strategy-Hedge-
fonds. Diese vereinen einzelne Strategien mit Ziel-
Sharpe-Ratios von 0,6 und Korrelationen von rund 30 %.
In diesem Fall ist die Diversifikationskraft nur gering-
fligig grofier, denn die Gesamt-Sharpe-Ratio tendiert in
Richtung 1,10 (d.h. 0,6/V30%). Auch hier wird das Niveau
schnell erreicht, da die Einbindung von lediglich finf
Strategien bereits zu einer Sharpe-Ratio von 0,9 fiihrt.

Portfolio C steht fiir das genannte Ziel von Losungen im
Bereich alternativer Risikopramien, d.h. die Verkniipfung
vieler unkorrelierter Pramien, selbst wenn diese niedrige-
re einzelne Sharpe-Ratios aufweisen (0,4 ggii. 0,6). In die-
sem Fall ist die Gesamt-Sharpe-Ratio potenziell unbe-
grenzt und es ist hochst profitabel, selbst bereits grofie
Portfolios um neue Pramien zu ergdnzen.

Die wichtigste Lehre hieraus ist, dass die Sharpe Ratio ei-
nes Portfolios starker von der Zahl der kombinierten Stra-
tegien - und insbesondere von der Korrelation zwischen
den einzelnen Strategien - abhédngt als von der einzelnen
Sharpe Ratio jeder Strategie. Mit Sharpe Ratios zwischen
1,5 und 2, beruhend auf Daten der letzten 10 bis 20 Jahre,
stimmen Simulationen, die 15 bis 20 Pramien* miteinan-
der kombinieren, mit diesen theoretischen Zahlen iiberein.

Doch wie lassen sich dann die enttdauschenden Renditen
der meisten Anlagelosungen im Bereich alternativer Pra-
mien seit ihrer Auflegung erklaren?

Rekorrelation

Ein grof3er Teil der Antwort auf diese
Frage lautet Rekorrelation. Betrachten
wir erneut das Portfolio mit gleichma-
Biger Risikogewichtung von 20 un-
korrelierten Pramien und einer ange-
strebten Gesamtvolatilitdt von 10%
(siehe Abbildung 1). Zur Erinnerung:

0,5

Sharpe-Ratio des Portfolios mit
gleichmaBiger Risikogewichtung

Die Summe der einzelnen Volatilita-
ten der Pramien in diesem Portfolio
betragt 44,7 %.
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Anzahl der im Portfolio enthaltenen Strategien

Quelle: La Frangaise Investment Solutions

Wenn die Prdmien in der Praxis paar-
weise Korrelationen von 30 % aufwei
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Sorgen iiber das globale Wirtschafts-
wachstum tendenziell sowohl hoch-
verzinsliche Wahrungen als auch
Substanzwerte. Wahrungen, die ei-
nen attraktiven Carry bieten, sind
haufig aus Landern, deren Wirtschaft
am offensten, zyklischsten und/oder
abhdngigsten von Rohstoffexporten
ist. Unter den G10-Lindern wdren
5 dies etwa Australien und Neuseeland.
In dhnlicher Weise sind Aktien mit at-

30 Pramien
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Erhdéhung der Portfoliovolatilitat
aufgrundder unerwarteten Korrelation

Quelle: La Frangaise Investment Solutions

sen, betrdgt die tatsdchliche Gesamtvolatilitit des Portfo-
lios 25,9 %. Gegentiber der urspriinglichen Kalibrierung
von 10% entspricht dies einem Fehler von nahezu 160 %.
Abbildung 3 zeigt, dass der potenzielle Kalibrierungsfeh-
ler in Bezug auf die Volatilitét eines Portfolios (y-Achse)
mit der Anzahl der Pramien zunimmt (die verschiedenen
Kurven) und stark ansteigt, wenn diese Pramien - von de-
nen urspringlich erwartet wurde, dass sie keine Korrela-
tion aufweisen - erheblich rekorrelieren (x-Achse).

Der Anleger, der erwartet, aufgrund der Anlage in vielen
unkorrelierten Pramien von einem hohen Diversifikati-
onsniveau zu profitieren, ist letztendlich einem viel gro-
Beren Risiko ausgesetzt als gewtlinscht. Der Kalibrie-
rungsfehler kann sogar noch gréfier sein, da Rekorrelation
oft in einem Umfeld steigender Volatilitat tiber Anlage-
klassen und damit tiber Pramien hinweg auftritt.

Es besteht die Gefahr, dass Pramien genau dann negative
Renditen verbuchen, wenn die Volatilitdt des Portfolios
auflergewdhnlich hoch ist. Hohe Verluste sind die Folge.
Das Rekorrelationsrisiko ist die Achillesferse von Anlage-
strategien im Bereich alternativer Risikoprdmien. Ein
griindliches Verstindnis der Umstdnde, unter denen die-
ses Phanomen auftreten kann, ist zur Minderung dieses
Risikos entscheidend.

Strukturelles Exposure gegenuber demselben
systematischen Risiko

Einige alternative Prdmien konnen sensibel auf ein ge-
meinsames systematisches Risiko reagieren. So belasten

Effektive Korrelation zwischen Pramien

traktiven Bewertungen am empfind-
lichsten gegeniiber dem sogenannten
Value-Fallen-Phanomen, wenn sich
die Ursachen fiir die niedrigen Bewer-
tungskennzahlen der Aktie verstar-
ken. So rekorrelierten wiahrend der Aktienmarktturbul
enzen im Jahr 2015 (siehe Abbildung 4) inmitten zuneh-
mender Sorgen iiber das Wirtschaftswachstum in den
USA und China etwa der Devisen-Carry und die Pramien
fur Aktienwerte.

4 Forex-Carry-Préamie ggu. Equity-Value-Préamie
im Jahre 2015
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Quelle: La Frangaise Investment Solutions

Exposure gegentber demselben
spezifischen Risiko

Verschiedene Arten von alternativen Pramien - zum Bei-
spiel Carry, Value und Momentum - kénnen innerhalb
derselben Anlageklasse umgesetzt werden. Sie sind daher
anfallig fiir ein Exposure (mit derselben Direktionalitat)
gegeniiber denselben zugrunde liegenden Vermodgens-
werten. Dies gilt umso mehr, da das Anlageuniversum be-
schrankt ist. Wenn verschiedene Pramien lokal einem

18
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Vermogenswert ausgesetzt sind, der sich anormal entwi-
ckelt, konnen sie eine korrelierte Performance aufweisen.

Eines der aufsehenerregendsten Ereignisse des Jahres
2015 war die Aufhebung der Deckelung des Schweizer
Franken gegeniiber dem Euro durch die Schweizerische
Nationalbank. Am Tag der Ankiindigung (15. Januar) wer-
tete der Schweizer Franken gegeniiber den anderen G10-
Wahrungen um durchschnittlich mehr als 20% auf. Zu
diesem Zeitpunkt war der Schweizer Franken im Hinblick
auf den Carry (dreimonatiger Zinssatz) und die Bewer-
tung (Kaufkraftparitit der OECD) jedoch die am wenigs-
ten attraktive Wahrung im G10-Universum. Zudem wies
er eine der schlechtesten Kursdynamiken (Rendite tiber
die vergangenen zwolf Monate) auf.

5 Forex-Carry-Pramie ggu. Forex-Value-Pramie
Januar 2015
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Quelle: La Frangaise Investment Solutions

Ein Anleger mit einem Overlay von Carry-, Value- und
Momentum-Pramien im Wahrungsuniversum hatte zu
diesem Zeitpunkt in seinem Portfolio vermutlich drei
Short-Positionen im Schweizer Franken angesammelt -
mit drastischen Auswirkungen im Hinblick auf Korrelati-
on und Performance (siehe Abbildung 5).

Rekorrelation bei Verlusten der
zugrunde liegenden Anlageklasse

Weitere alternative Pramien, die urspriinglich von den
Entwicklungen des zugrunde liegenden Marktes unab-
hangig sein sollten, kénnen diesem gegentiber in volatilen
Phasen positiv oder negativ ausgesetzt sein.
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Ein Paradebeispiel fiir die Rekorrelation bei Marktriick-
gangen ist die Low-Risk-Aktienprdmie wéahrend des Zu-
sammenbruchs der Markte im Jahr 2008. Diese Pramien
werden in der Regel erzielt, indem ein Portfolio aufgebaut
wird, dass Aktien mit geringerem Risiko kauft und Aktien
mit dem grofiten Risiko (leer)verkauft. Um sicherzustel-
len, dass das Portfolio Beta-neutral ist, werden die Long-
Positionen tiblicherweise auf Grundlage des historischen
Beta von Aktien gehebelt, sodass das Portfolio nominal
netto long positioniert ist.

6 Aktienprédmien in den Jahren 2008 und 2009
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Anleger losen ihre Aktienbestdnde jedoch haufig unbese-
hen vollstindig auf, wenn die Risikoaversion und/oder
das Liquiditatsrisiko sprunghaft ansteigen. In der Folge
konvergiert das tatsichliche Beta einzelner Aktien und
Low-Risk-Risikopramienstrategien konnen dann zu ei-
nem denkbar schlechten Zeitpunkt ein positives Beta ge-
geniiber dem Markt aufweisen (siehe hellgrauer Bereich
in Abbildung 6).

Wenngleich Phasen mit einer Beta-Kompression fiir Anle-
ger schmerzhaft sein konnen, kann das gegenteilige Pha-
nomen einer Beta-Dekompression noch viel dramatischer
sein. Das bekannteste Beispiel ist die Entwicklung der
Momentum-Pramie - Momentum Crash - (siehe Daniel
und Moskowitz, 2012), wie sie wahrend der Markterho-
lung im zweiten und dritten Quartal 2009 nach deutli-
chen Riickgdngen in den vorrangegangenen Quartalen
auftrat (siehe mittelgrauer Bereich in Abbildung 6).
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Wenn der Markt in der Entstehungsphase eines Trends
deutliche Riickgdnge verzeichnet, sind oder werden Ver-
mogenswerte, die starker als der Markt nachgeben, ten-
denziell Vermogenswerte mit hohem Beta. Vermdgens-
werte, die weniger als der Markt nachgeben, sind oder
werden hingegen tendenziell Vermégenswerte mit niedri-
gem Beta. In Phasen mit Marktriickgdngen ist daher die
Wabhrscheinlichkeit grof3, dass Momentum-Portfolios in
Vermogenswerten mit niedrigem Beta long und in Vermo-
genswerten mit hohem Beta short positioniert sind und
gegeniiber der zugrunde liegenden Anlageklasse ein nega-
tives implizites Exposure aufweisen. Wenn sich der Markt
deutlich erholt, wie dies im Hinblick auf Aktien Mitte Marz
2009 der Fall war, konnen Momentum-Strategien die Ge-
winne mehrerer Jahre in nur wenigen Wochen verlieren.

Zwangsverkaufe/De-leveraging

Der koordinierte Zwangsverkauf oder der Abbau gehebel-
ter Positionen dhnlich aufgebauter Portfolios kann eben-
falls zur Rekorrelation alternativer Risikopramien fiihren.
Das bekannteste Beispiel sind die Marktverwerfungen,
die Long/Short-Aktienstrategien im August 2007 erlebten
- die sogenannte Quant-Krise.

Aktienmarktneutrale Fonds (reprdsentiert durch den
HFRX Sub-Index) verloren zwischen dem 6. und dem 9.
August 2007 durchschnittlich 5,2 %, wahrend die Aktien-
markte nur leichte Riickgidnge ver-
zeichneten (- 0,9% fir den S&P 500
TR-Index). Dieser Verlust entspricht
ungefdhr 1,5-mal der historischen
jahrlichen Volatilitdt des HFRX Sub-
Index (3,5% tiber die vorhergegange-

Style
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der Liquiditatsbedingungen war - insbesondere infolge
der Liquidierung der Credit-Fonds von Bear Stearns. Der
erste Einbruch fihrte dazu, dass viele Fonds ihre Stop-
Loss-Limits erreichten, was das Phdnomen des De-levera-
ging in den folgenden zwei Tagen verstarkte. Wenn alle
Aktien-Hedgefonds zum selben Zeitpunkt an Boden verlo-
ren, dann missen die von ihnen gehaltenen Positionen
zumindest zu Beginn identisch gewesen sein. Die Analyse
der Renditen von alternativen Aktienpramien in diesem
spezifischen Zeitraum gibt einen guten Hinweis darauf,
um welche Positionen es sich dabei handelte (siehe Abbil-
dung 7).

Samtliche Aktienpramien verbuchten in diesen drei Tagen
erhebliche Verluste, ganz gleich, ob sie die Bezeichnung
Value, Qualitat, Momentum oder Low-Risk tragen.

Die von den Verwaltern von Aktien-Hedgefonds verwen-
deten Kriterien zur Auswahl von Aktien scheinen diesel-
ben zu sein, die auch zum Aufbau von alternativen Aktien-
pramien genutzt werden. Diese Erkenntnis ist keine
Uberraschung. Denn wie wihlt man Aktien aus, wenn
nicht iiber den Vergleich ihrer Kennzahlen (etwa das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis), ihrer Profitabilitat (etwa die Ei-
genkapitalrendite), ihrer Kursdynamik (Rendite iiber die
letzten zwolf Monate) usw.? Mit anderen Worten: Die
Mehrheit der Long/Short-Aktienfonds ist alternativen
Pramien ausgesetzt und war dies bereits bevor diese Be-
zeichnung erfunden wurde.

7 Aktienpramien wahrend der Quant-Krise

Sector Neutral Non Sector Neutral

nen drei Jahre) und 13-mal seiner
. e o Market S&P500 TR -0,9% -0,4
Drei-Tages-Volatilitat (0,4 %).
Value 1 Yr Fwd Earnings Yield -3,8% -4,8 -22% -1,9
Dieses iiberraschende Ereignis, das Value Free Cash Flow Yield -3,6% 5,4 -4,2% -5,6
normalerweise (im statistischen Sinn) Value Piotroski Score —17% 3,2 —17% 29
eine Eintrittswahrscheinlichkeit von Qualit Historical ROE 1 a0 o 159 18
. uall IStorical =1 -2, -1, -1,
nahezu Null hat, gab den Anlass fiir / ° °
zahlreiche Untersuchungen. Khandani Quality Altman ZScore —re | -2t “hrk | 22
und Lo (2008) erkldren die am ersten Quality Ope Margin 1-year Growth = -3,0% -4,4 -1,9% -2,5
Tag V(?rzelchnefen Yerluste als Resul- Momentum = 12-month Price Momentum = -3,5% -29 -32% -2,0
tat einer anfinglichen Welle von
.. . Momentum | 3-month Avg Mean EPS -3,3% -3,7 -2,9% =215
Zwangsverkaufen von Multi-Strategy-
Fonds Oder Elgenhandlern7 dle ihrer— Low Risk Historical Beta —3,2% —2,4 —2,9% -1,7

seits das Ergebnis einer VerSChﬁl‘flll'lg Quelle: La Frangaise Investment Solutions
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Die Daten in Abbildung 7 verlangen nach einer zusatz-
lichen Erlauterung. An ihre jeweiligen Standardabwei-
chungen angeglichen sind die Verluste von alternativen
Aktienpramien wahrend der Quant-Krise (zwischen 2-
und 6-mal) viel geringer als jene von Hedgefonds (durch-
schnittlich 13-mal). Allerdings darf man hierbei die im
zweiten Teil dieses Artikels besprochenen Ergebnisse
nicht aus dem Auge verlieren. Wenn die Fonds solche ge-
waltigen Verluste verzeichneten, lag dies nicht nur daran,
dass die Strategien, denen sie ausgesetzt waren, negative
Renditen verbuchten, sondern auch und insbesondere
daran, dass Strategien, die die Verwalter als dekorreliert
erachteten, letztendlich hochgradig korrelierte Renditen
lieferten.

Fazit

Umstdnde, unter denen alternative Pramien anfillig fiir
Rekorrelation sind, kénnen zum ungiinstigsten Zeitpunkt
auftreten - etwa wenn die Risikoaversion steigt und risi-
koreiche Vermdgenswerte Riickgange erleiden. Aufgrund
der durchwachsenen Ergebnisse, die Anlagelésungen im
Bereich alternativer Pramien seit 2013 erzielt haben, soll-
ten Anleger Simulationen infrage stellen, die diese Risi-
ken aufen vor lassen.

FuBnoten

1) Der Artikel ist in englischer Sprache bei Risk.net im Oktober 2016
erschienen.

2) Alternativ ,Risikopramien®, ,Style-Pramien®, ,Style-Faktoren®,
4Risikofaktoren®, ,Faktorpramien” usw.

3) Im weiteren Verlauf dieses Aufsatzes verwenden wir die Begriffe
LPramien, ,alternative Pramien“ oder ,Strategie” unabhéngig vom
jeweiligen zugrunde liegenden Grundprinzip.

4) Entspricht in etwa der Zahl von alternativen Pramien, die in wissen-
schaftlichen Aufséatzen haufig genannt wird.

5) Simulation durchgefiihrt von AQR und Deutsche Bank, wie im
Literaturverzeichnis angegeben.
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