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Einfiithrung

Ende 2022 befinden sich die Finanzméarkte inmitten eines Strukturbruchs, der
eine Veranderung des Marktregimes bewirken und das Geflige einiger seit
Jahrzehnten als selbstverstandlich hingenommenen Risiko-Rendite-Charak-
teristika—namlich geringe Inflation, geringe Volatilitdt und geringe Korrela-
tion—grundlegend umgestalten wird. Je weiter sich das neue Marktregime
entfaltet, desto starker werden sich auch die Bediirfnisse der Anleger ver-
lagern. Daher missen auch Anlagel6sungen sich anpassen, um weiter attrak-
tive Resultate zu erzielen.

Uberdurchschnittliche Anlageergebnisse hangen von der Qualitat der Prog-
nosen ab, die in den Anlageprozess sowohl diskretionérer als auch systemati-
scher Strategien einfliessen. Doch wenn sich umfassende Paradigmenwech-
sel abzeichnen, nimmt die Prognosequalitat rasch ab. Strukturbriiche an den
Finanzmarkten sind zwar selten, aber daflr berlchtigt, dass sie schwer zu
identifizieren und zeitlich abzuschéatzen sind, da sie in der Regel mit Marktver-
werfungen einhergehen. Daher triiben sie nicht nur das menschliche Urteils-
vermogen durch verhaltensbedingte Verzerrungen, sondern kénnen aufgrund
unberechenbarer Datenbewegungen auch quantitative Modelle ins Chaos
stlrzen.

Der aktuelle Umbruch wird durch eine wohlbekannte Verursacherin herbei-
geflhrt: Die Inflation. Wahrend sie sich immer weiter in Wirtschaft und Méarkte
einschleicht, verursacht sie einen Strukturbruch in den Realzinsen, da die
Zentralbanken gezwungen sind, sich zulasten des Wirtschaftswachstums auf
ihr Hauptmandat der Preisstabilitdt zu konzentrieren—sehr zum Verdruss der
Markte, die sich einstweilen an Liquiditdt gewdhnt haben.

Wie die Markte kiinftig aussehen werden, hangt stark davon ab, ob die Infla-
tion sich festsetzen kann. Aktuell gibt es viele Griinde, warum dem so sein
durfte. In diesem Fall mussen die Anleger mit drei grundlegenden Verédnde-
rungen zurechtkommen, die das gesamte GerUst der Finanzmérkte durch-
ziehen werden:

— Hohere Zinsen
— Hohere Volatilitat
— Hohere Korrelationen

Als Reaktion erfolgt ein Repricing von Finanzanlagen, was unter den Anle-
gern, die nach wie vor nach stabilen Renditen und Kapitalschutz streben
werden, fir grésseren Bedarf an systematischer Erschliessung von Realren-
ditequellen, hoherer Flexibilitédt und intelligenter Risikokontrolle sorgt.

In diesem Papier erldutern wir die Griinde fur den aktuellen Strukturbruch,
beschreiben die Charakteristika des neuen Marktregimes und zeigen, wie
systematische Strategien die strategischen Merkmale integrieren kénnen, die
Voraussetzung fiir erfolgreiches Anlegen in einem drastisch verdnderten
Marktumfeld sind.
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Kurz und biindig

Ende 2022 befinden wir uns inmitten eines inflationsbedingten
Strukturbruchs der Realzinsen, wodurch sich die Bedingungen
an den Finanzmarkten fundamental andern.

Strukturbruche lassen sich zeitlich nur schwer eingrenzen. Sie zu
erkennen ist allerdings entscheidend, um sowohl bei qualitativen
als auch quantitativen Anlagestrategien weiter hohe Prognosequalitat
zu gewabhrleisten.

Es gibt Uberzeugende Argumente dafiir, dass die Inflation fur einen
langeren Zeitraum uUber den Zielen der Zentralbanken bleiben wird.

Als Resultat konnen die Markte sich nicht langer auf die unbegrenzte
Unterstlitzung durch die Zentralbanken verlassen und sind gezwun-
gen, mit lang vergessenen Herausforderungen zurechtzukommen.
Diese sind:

— Hohere Zinsen

— Hohere Volatilitat

— Hohere Korrelationen

Um dauerhaften Anlageerfolg zu gewahrleisten, missen systema-
tische Anlagestrategien sich an die veranderten Bedingungen an-
passen und in der Lage sein,

— Realrenditequellen mit aktivem Risikopramienmanagement
zu erschliessen, da Vermogenswerte ohne lockere Geldpolitik
gewisser liquiditatsbedingter Gewinne beraubt werden,

— ihre Flexibilitat zu steigern, um direktionale Marktbewegungen
durch anlagenuibergreifende Trendfolgekomponenten
auszunutzen und

— Risiken durch prazise Volatilitatssteuerung und intelligentes
Risikomanagement zu kontrollieren.
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Die Prognosequalitit bestimmt

den Anlageerfolg

Erfolg beim Anlegen hangt zum grdssten Teil davon ab,
wie gut die Vorhersagen sind, die dem jeweiligen Anlage-
ansatz zugrunde liegen. Das bedeutet: Die Rendite, die
wir abschdpfen kdnnen, und die Risiken, die wir zuguns-
ten stabiler langerfristiger Wertschdpfung vermeiden
koénnen, fallen umso grésser aus, je sicherer wir uns Uber
die kunftige Entwicklung der Anlageklassen sind. Der
allgemeinen Uberzeugung zum Trotz ist die Prognose-
qualitat nicht schwarzweiss zu sehen, da bereits kleine
Verbesserungen in der Qualitat einer Vorhersage erheb-
liche wirtschaftliche Vorteile fir den Anleger bedeuten
kdénnen.!

Hohe Prognosegenauigkeit wird haufig als der Heilige
Gral der Anlagebranche gehandelt. Der Grad der Zuver-
|assigkeit, mit dem Anleger solche Vorhersagen treffen
kdnnen, héngt allerdings von zahlreichen Faktoren ab. Ein
wichtiger Punkt sind beispielsweise psychologische Ein-
flisse wie Selbstiiberschatzung, die die Entscheidungs-
fahigkeit eines Anlegers beeintrachtigen und zu Verlusten
oder entgangenen Renditechancen fihren.

Ein weiterer entscheidender Faktor, der allerdings gern
unterschétzt wird, ist das makrodkonomische Umfeld, in
dem wir uns bewegen. Schliesslich gibt es Zeiten, in
denen es schlicht schwieriger ist, zuverlassige Vorhersa-
gen zur Entwicklung von Anlagekursen zu treffen. Ganz
allgemein sind volatile Marktbedingungen, die durch ma-
krodkonomische Unsicherheit verursacht wurden, einer
treffsicheren Prognose nicht zutraglich. Besonders im Fall
eines Strukturbruchs nimmt die Vorhersagekraft rapide
ab, da makrodkonomische Unsicherheit die Datenvaria-
bilitdt und die Parameterinstabilitadt erhdht. Dies liegt
daran, dass langfristige Beziehungen zwischen Daten-
variablen sich plétzlich und dauerhaft verdndern—und
aller Wahrscheinlichkeit auf nichtlineare Weise. Grafik 1
auf der Seite 6 belegt dieses Phdnomen. Im Schnitt
wichen die zukunftsgerichteten Schatzungen des US-BIP
professioneller Prognostiker zwischen dem vierten
Quartal 1968 und dem dritten Quartal 2022 um 0,4 Pro-
zent ab. In Phasen, in denen die makrodkonomische
Unsicherheit aufgrund destabilisierender Faktoren wie
Inflation oder dusserer Schocks hoch ist, steigen diese
Werte jedoch —auf Uber die Ein-Prozent-Marke in den
1970ern und frihen 1980ern und wahrend der Covid-19-

1 Campbell, J.Y. und Thompson, S.B. (2007) «Predicting excess stock returns out of sample: Can anything beat the historical average?»,
Review of Financial Studies, 21(4), S. 1509-1531. Verfligbar unter: doi.org/10.1093/rfs/hhm055.



http://doi.org/10.1093/rfs/hhm055
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«Die Identifikation von und Anpassung an
strukturelle Briiche ist fiir die Qualitat
quantitativer Modelle entscheidend, die
letztlich der bestimmende Faktor fiir den
wirtschaftlichen Erfolg des Anlegers ist.»

Daniel Seiler, PhD
Head of vescore

Pandemie sogar Uber vier Prozent. Wenig Uberraschend
herrscht auch zum Ende des dritten Quartals 2022 Un-
einigkeit Uber die Zukunft der Wirtschaft bei einer BIP-
Prognosestreuung von 0,82 Prozent.

Sobald die Daten erratisch werden, stellt das sowohl
diskretionare als auch systematische Anlageanséatze auf
die Probe, bringt sie gegebenenfalls an ihre prognosti-
schen Grenzen und wirkt sich auf ihre Fahigkeit aus, opti-
male Anlageergebnisse zu erzielen. Quantitative Modelle
sind besonders auf strukturelle Stabilitdt angewiesen, da
sie ausschliesslich auf Daten zu Finanzmarktvariablen
und den Beziehungen zwischen ihnen basieren. Zwar sind
kurzfristige Prognosen (bis zu einigen Wochen) haufig
Teil dieser Prozesse, doch die Modelle formulieren keine
Meinung zu kilinftigen Marktdynamiken. Darlber hinaus
folgen quantitative Modelle auf ihrer spezifischen Konfi-
guration beruhenden regelbasierten Anlageansatzen,
was unabhangig von der aktuellen Marktumgebung ein

konsistentes Modellverhalten ermdglicht. Die Rigiditat
des Anlageansatzes wird durch eine laufende Reparame-
trisierung des Modells teilweise ausgeglichen, da alte
Daten mit der Zeit in einem gleitenden Durchschnittspro-
zess durch neue ersetzt werden oder an Bedeutung ein-
bissen, da das Datenfenster durch neue, taglich einflies-
sende Datenpunkte standig erweitert wird. Allerdings

ist die Reparametrisierung von Modellen in Zeiten hoher
Dateninkonsistenz zeitaufwandig, da das Modell neue
Datenpunkte verarbeitet. Der Anleger ist dadurch lange-
ren Stressphasen ausgesetzt, die ihn zu unvorteilhaftem
Verhalten wie dem vorzeitigen Ausscheiden aus dem
Markt und der sich daraus ergebenden endgultigen Reali-
sierung eines Verlusts verleiten kdnnen. Deshalb ist es
entscheidend, strukturelle Brliche zu identifizieren und
sich mittels Modellkalibrierung an sie anzupassen, um
die Qualitat quantitativer Modelle zu bewahren, die letzt-
endlich der grosste bestimmende Faktor fur den lang-
fristigen wirtschaftlichen Erfolg des Anlegers ist.

Grafik 1: Relative Streuung der vierteljahrlichen BIP-Prognosen durch professionelle Prognostiker

In %

1968 1978 1988

1998

= Querschnittsverteilung der vierteljahrlichen Prognosen des NBIP der USA

Durchschnitt

Die Grafik zeigt die Querschnittsverteilung der vierteljahrlichen Prognosen des nominellen Bruttoinlandsprodukts der USA vom vierten Quartal 1968 bis zum dritten Quartal 2022.

Quelle: Federal Reserve Bank Philadelphia, Vontobel Asset Management.
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Strukturbriiche: Was sind sie und
wie kann man sie erkennen?

Strukturbriiche sind unerwartete, grundlegende und
langanhaltende Verdnderungen in wirtschaftlichen Zeit-
reihen. An den Finanzmarkten markieren sie beispiels-
weise den Beginn eines Hoch-Volatilitatsregimes, das
Ende eines Umfelds hoher Anlagerenditen oder einen
Paradigmenwechsel der Korrelation zwischen wichtigen
Anlageklassen. Solche Briiche zu ignorieren, kann

zu Prognosefehlern, falschen Empfehlungen und im
schlimmsten Fall zu Modellversagen fihren.

Die gute Nachricht: Strukturbriiche treten viel seltener
auf, als es die meisten glauben. Die schlechte Nachricht:
Sie konnen erst identifiziert werden, nachdem sie bereits
eingetreten sind. Der Grund hierfir ist, dass Datenanaly-
sen von Natur aus rlickwaértsgerichtet sind. Einfach aus-
gedrickt: So etwas wie Zukunftsdaten gibt es nicht. Kein
quantitatives Modell kann uns also in Echtzeit vorhersa-
gen, wann ein Strukturbruch auftritt. Datenmuster kénnen
erst identifiziert werden, sobald sie sich gebildet haben.
Zu diesem Zeitpunkt ist der Bruch bereits eingetreten und
seine negativen Folgen wurden bereits von den Markten
absorbiert. Um diese zu abzufedern, kann es erforderlich
sein, quantitative Modelle um wirtschaftliche Gutachten
zu erweitern, die sich aus einer Analyse der Fundamental-
daten ableiten. So kann das Modell zeitgemaéss ange-
passt werden mit dem Ziel, weiterhin mit systematischen
Strategien erfolgreiche Anlageergebnisse zu erzielen.

Es wurde bereits viel darliber geschrieben, wie Regime-
veranderungen in Finanzmarktdaten identifiziert werden
kdnnen. Tatsachlich eignen sich nicht viele Variablen fir
eine strukturelle Analyse. Unter den wichtigsten Kandida-
ten fir die Ermittlung von Strukturbriichen (Realzinsen,
Aktienrisikopramie, Volatilitdtsniveau und Korrelationen)
erweisen sich die Realzinsen als nitzlichster Indikator fur
Strukturbriiche. Im Rahmen einer Studie analysierten

David Rapach und Mark Wohar 2005 die Entwicklung der
Realzinsen in dreizehn Landern vom vierten Quartal 1960
bis zum dritten Quartal 1998 und fanden dabei umfang-
reiche Belege fir das Auftreten von drei bis vier Struktur-
brichen in allen Regionen Uber einen Zeitraum von vier-
zig Jahren.? In den meisten Féllen fielen Verdnderungen
der Realzinsen mit Verdnderungen der Inflationsrate fur
das jeweilige Land zusammen.

Zum Vergleich: Eine Analyse der US-Aktienrisikopramie
konnte nur einen Strukturbruch in den 1940er-Jahren
ermitteln. Nach diesem Zeitpunkt wurde das Anlegen in
Aktien weit weniger risikoreich, aber auch weniger pro-
fitabel. Briiche in der Volatilitat treten haufiger auf und
ereignen sich in den USA rund ein- bis zweimal alle
zwanzig Jahre. Fiir Korrelationen gilt Ahnliches.

2 Rapach, D.E. und Wohar, M.E. (2005) «Regime changes in international real interest rates: Are they a monetary phenomenon?»,
Journal of Money, Credit, and Banking, 37(5), S. 887-9086. Verfligbar unter: doi.org/10.1353/mcb.2005.0057.

¢ Kim, C.-J., Morley, J.C. und Nelson, C.R. (2005) «The structural break in the equity premium», Journal of Business &amp;
Economic Statistics, 23(2), S. 181 -191. Verfligbar unter: doi.org/10.1198/073500104000000352.

Schwert, G.W. (1988) «Why does stock market volatility change over time?» Verflgbar unter: doi.org/10.3386/w2798.



https://doi.org/10.1353/mcb.2005.0057
https://doi.org/10.1198/073500104000000352
https://doi.org/10.3386/w2798
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Der néichste Strukturbruch der
Realzinsen passiert jetzt

Sollte es zutreffen, dass inflationsbedingte Veranderungen
der Realzinsen das zuverldssigste Signal fir Struktur-
briche sind-dann durchlaufen wir jetzt, zum Jahresende
2022, gerade eine solche Veranderung. Da Strukturbri-
che erst im Nachhinein klar erkennbar werden, basiert
diese Einschatzung auf der Analyse wirtschaftlicher
Fundamentaldaten und Zukunftsprognosen.

Die USA durchliefen zwischen 1960 und 1998 vier grosse
Zinsregime. Laut Rapach und Wohar liegen die End-
daten jedes Regimes im ersten Quartal 1966, dem ersten
Quartal 1973, dem zweiten Quartal 1981 und dem
vierten Quartal 1986. Wie Grafik 2 zeigt, kdnnen seitdem
drei weitere Zinsregime identifiziert werden und ein
neues zeichnet sich gerade ab.

Der letzte grossere Zinstrend, der sich Uber mehrere Zins-
regime spannte, wurde vom Vorsitzenden der U.S.
Federal Reserve Paul Volcker (Amtszeit: 1979-1986) ein-
geleitet und von dessen Nachfolger Alan Greenspan
(Amtszeit: 1986-2006) fortgesetzt. Mit ihrer Politik be-
wirkten sie einen langerfristigen Abwartstrend, der dazu
flhrte, dass die Zinsen nach der Globalen Finanzkrise im
stark negativen Bereich verharrten. Volcker fihrte einen

In %

............................. v ww‘ V‘l

unerbittlichen Kampf gegen die Inflation. Doch nur, in-
dem er mit der traditionellen Geldpolitik der Fed brach
und auf die Geldmenge statt auf die Zinsséatze fokussierte,
konnte die Inflation gebéandigt werden. Greenspan eb-
nete anschliessend den Weg fir eine Politik, bei der die
Aktienmarkte ein bestimmender Faktor der Geldpolitik
wurden-auch wenn er selbst sich deutlich gegen diese
Entwicklung wandte. Greenspan beharrte mit Nach-
druck darauf, dass es nicht Sache der Zentralbanken sei,
der Bildung von Vermdgenspreisblasen entgegenzuwir-
ken. Er sprach sich daflir aus, stattdessen die Marktaus-
wirkungen nach dem Platzen solcher Blasen anzugehen.
Mit dieser Empfehlung 6ffnete er jedoch unwissentlich der
Praxis die Tir, die heute als «Fed Put» bekannt ist. Der
Begriff beschreibt das stillschweigende Versprechen der
Entscheidungstrager der Fed und spéter auch anderer
Zentralbanken, ihre Politik der Entwicklung der Aktien-
markte anzupassen, um die Folgen von Marktschocks
abzufedern. Durch Zinssenkungen und Liquiditatssprit-
zen konnten die Zentralbanken dem Rickgang von
Anlagekursen Einhalt gebieten und Marktkorrekturen um-
kehren. So war die Aufmerksamkeit der Fed fir die
Aktienmarktentwicklung der Grund dafiir, dass die Zentral-
banken in der Dotcom-Krise im Jahr 2000, der Globalen

NA[\A‘ ...... ................................

i\

1960

= Realzinsen
Zinsregime

Die Grafik zeigt die Entwicklung der Realzinsen in den USA zwischen dem 31.12.1959 und dem 30.9.2022. Bis zum 31.12.1961 wurden Shiller-Daten des US-Aktienmarktes sowie
die CAPE-Ratio verwendet; nach diesem Zeitpunkt waren es 10-jéhrige US-Treasuries. Bis zum vierten Quartal 1986 wurde die Studie von Rapach und Wohar (2005) verwendet,
um Zinsregime kenntlich zu machen; danach wurden Konjunkturzyklus-Referenzdaten des National Bureau of Economic Research verwendet.

Quelle: Bloomberg, econ.yale.edu/~shiller/data.htm, National Bureau of Economic Research, Rapach, D.E. und Wohar, M.E. (2005)
«Regime changes in international real interest rates: Are they a monetary phenomenon?», Journal of Money, Credit, and Banking, 37(5), S. 887 - 906, Vontobel Asset Management.
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Finanzkrise von 2008, der européischen Staatsschulden-
krise von 2010 und zuletzt bei den Auswirkungen der
Covid-19-Pandemie eingriffen—und das sehr zur Erleich-
terung der Anleger. Folglich haben Greenspans Nach-
folger seine Politik fortgesetzt und die Anleger begannen,
die Zentralbankpolitik als Sicherheitsnetz als selbstver-
standlich zu betrachten.

Diese Politik hatte viele direkte und indirekte Auswirkun-
gen auf die Finanzmarkte sowie die Realwirtschaft. Die
wichtigsten davon sind:

Geringe bis inexistente Verbraucherpreisinflation
Bis auf Rekordtiefstédnde sinkende Zinsen
Geringe Volatilitat

Geringe Korrelationen

Heute werden die genannten Eigenschaften haufig unter
dem Begriff der «Great Moderation» zusammenge-
fasst—einer ruhigen und stabilen Phase von 1986 bis 2021,*
die auf die unruhigen Zeiten der «Great Inflation»
(1965-1982) folgte —einer Phase, die gepragt war von
schweren Rezessionen, Preisinstabilitdt und unsicherer
Geldpolitik. Obwohl die Zentralbankpolitik wahrend der
«Great Moderation» einer der Haupttreiber war, ermdg-
lichten es auch andere Faktoren-beispielsweise Globali-
sierung, wirtschaftliche Deregulierung, Digitalisierung,
der Wandel vieler Volkswirtschaften von der Produktion

In %

zu Dienstleistungen, offener internationaler Handel,
geopolitische Stabilitédt sowie ein lUppiges Rohstoffange-
bot an den Mérkten —, dass expansive geldpolitische
Massnahmen Markte wie Volkswirtschaften weitreichend
beeinflussen konnten.

Die Deflationstendenzen der «Great Moderation» verdie-
nen grossere Aufmerksamkeit, da Inflation der wichtigste
Ausloser fur Strukturbriiche bei den Realzinsen ist. In
den letzten dreissig Jahren ruhte die Verbraucherpreis-
inflation trotz grosser Zunahmen der Geldmenge und
niedriger Arbeitslosigkeit grosstenteils, was im Wider-
spruch zu etablierten makro6konomischen Theorien
steht (siehe Grafik 3). Wahrend die Verbraucherpreise
und Lohne nur verhalten zunahmen, schnellten die An-
lagekurse aufgrund einer Flut von Zentralbankgeld an den
Markten in die H6he. Die Inflation blieb daher auf den
Anlagebereich beschrankt, was (mit Ausnahme platzen-
der grosser Vermogenspreisblasen) im Vergleich weniger
geféhrlich fir das Wohlergehen einer Volkswirtschaft ist
als Verbraucherpreisinflation.®

Die Ansichten darlber, was die Griinde fiir dieses unge-
wohnliche Phdnomen sind, gehen auseinander. Als Argu-
mente werden Faktoren wie strukturelle Verdnderungen
am Arbeitsmarkt, Digitalisierung, Globalisierung und sin-
kende Preise durch Angebotsiiberhang an den Roh-
stoffmérkten ins Feld geflihrt. Eine Denkschule verweist

1960 1970
= US-Kerninflation (links)

1980

1990

2000 2010

Geldmenge M2 - Reales US-BIP-Wachstum (Uberschussliquiditat)

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel Asset Management.
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allerdings auf die hdhere Effizienz der Zentralbanken bei
der Dampfung der Inflationserwartungen von Marktteil-
nehmern. Indem sie mit der Zeit zunehmend transparenter
wurden, was den von ihnen beabsichtigten Kurs der
Geldpolitik betraf, schufen die Zentralbanken das nun
bedeutende und wohlbekannte Mittel der «Forward
Guidance». Dadurch wurden sie glaubwirdiger und vor-
hersehbarer, was den Marktteilnehmern bei der zuver-
lassigeren Einschatzung der Zins- und Inflationsentwick-
lung half.? Das ist insbesondere deshalb so wichtig, weil
die Inflationserwartungen der Anleger eine gewichtige
Rolle bei der Entwicklung der Anlagekurse sowie der
Frage spielen, ob Inflation sich im Finanzsystem festsetzen
darf oder nicht. Sobald Anleger mit hdherer kinftiger
Inflation rechnen und damit beginnen, ihre persénlichen
und unternehmerischen Entscheidungen auf dieser
Grundlage zu treffen, lasst sich die Inflation nur schwer
wieder abschitteln, da sie sich tief in der Wirtschaft
verwurzelt.

Nachdem man die Anleger wahrend der «Great Modera-
tion» in Watte gepackt hatte, wurden sie auf dem falschen
Fuss erwischt, als die Zentralbanken Anfang 2022 das
alte Versprechen des «Fed Put» brachen und die Zinsen

Grafik 4: Bedeutende Zentralbanken erhéhen die Zinsen
In %

zur Inflationsbekdmpfung aggressiv erhéhten, ohne dabei
weiter auf Wirtschaftswachstum und die Reaktion der
Aktienmarkte zu achten. Als die Inflation Anfang 2021
aufgrund der negativen Auswirkungen der fiskal- und
geldpolitischen Stitzungsmassnahmen wahrend der Pan-
demie und aufgestauter Nachfrage das Haupt reckte,
wurde sie von der Fed und anderen Zentralbanken gross-
tenteils als voribergehend abgetan. Nach der russi-
schen Invasion der Ukraine allerdings, die die Lage flr die
bereits angespannten Rohstoffmarkte und globalen Lie-
ferketten noch verschlimmerte, stieg die Inflation sprung-
haft an. Die Fed zog daraufhin die Notbremse. Seitdem
hat sie einen Kurs der geldpolitischen Straffung einge-
schlagen und sich auf die Fahnen geschrieben, die
Preisstabilitédt wiederherzustellen—wenn nétig auch auf
Kosten des Wachstums. Innerhalb von nur sieben Mona-
ten hat die Fed die Zinsen bis November 2022 von 0,25
auf 4 Prozent erhdht und ist noch nicht fertig. Abhangig
davon, wie hartnackig sich die Inflation halt, kdnnten die
Zinsen in den USA bis 2024 bis zu flinf Prozent erreichen
(siehe Grafik 4). Das Tempo und der Umfang dieser
Veranderungen sind fir Méarkte wie Volkswirtschaften
schwer verdaulich, besonders nach einer langeren

Phase wachstumsfreundlicher Zentralbankpolitik.
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Die Grafik zeigt die Veranderung des Leitzinses bedeutender Zentralbanken in Prozent sowie die Markterwartungen zum Zinsniveau in sechs und zwolf Monaten per 31.10.2022.
Zinserwartungen sind abgeleitet aus den jeweiligen Overnight-Zinsswaps (OIS).

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel Asset Management

4 Wann genau die «Great Moderation» begann und endete, ist in der Fachliteratur umstritten. Einige betrachten die Globale Finanzkrise von
2008 als Ende dieser Phase. Ruckblickend betrachtet ist sich die Forschung jedoch grésstenteils einig, dass die Globale Finanzkrise als
Sonderfall in einer langen Phase der Finanzmarkt- und makrodkonomischen Stabilitat zu betrachten ist.

Quelle: federalreservehistory.org/essays/great-moderation.

s Anlagekurse werden bei der Berechnung des Verbraucherpreisindex (CPI) nicht berticksichtigt

s www.federalreservehistory.org/essays/great-moderation#:~:text=Reducing%20inflation%20and%20establishing%20basic,good%20
luck%2C%20and%20g00d%20palicy.



https://www.federalreservehistory.org/essays/great-moderation 
https://www.federalreservehistory.org/essays/great-moderation#:~:text=Reducing%20inflation%20and%20e
https://www.federalreservehistory.org/essays/great-moderation#:~:text=Reducing%20inflation%20and%20e

Bruch mit der Vergangenheit: Das neue Gesicht der Méarkte ab 2023 11

Nur fur institutionelle Anleger/ nicht zur 6ffentlichen Anzeige oder Verbreitung bestimmt

Es gibt viele Griinde, warum die
Inflation bleiben konnte

Rasche und umfangreiche Zinsénderungen kénnen Vor-
stufen struktureller Verdnderungen sein, die die Finanz-
markte umgestalten. Ob sich eine anhaltende Zinsadnde-
rung tatsachlich einstellt, hdngt davon ab, wie hartnackig
sich die Inflation halt. Selbst wenn bereits weitreichende
Deflationstrends (etwa kontinuierlicher technologischer
Fortschritt und Digitalisierung) eingetreten sind, gibt es
vier tberzeugende Griinde, warum die Inflation nicht so
schnell zurlickgehen dirfte wie erhofft:

1. Risiko von Angebotsschocks bleibt bestehen: Nach-
dem die pandemiebedingten Lockdowns den ersten
okonomischen Angebotsschock seit den 1980ern
verursacht hatten, geht der Konflikt zwischen Russ-
land und der Ukraine ohne absehbare Losung weiter,
was fur massive Schwierigkeiten in puncto Energie-
versorgung und -preise sorgt. Solange diese Situa-
tion anhéalt und alternative Energiequellen Mangelware
bleiben, wird es sehr schwierig sein, die erhdhten
Preise von Industriegltern und anderen Rohstoffen
wieder auf ein niedrigeres Niveau zu bringen—es sei
denn, ein breiter Nachfragerlickgang stiirzt die Welt-
wirtschaft in eine Rezession. Daruber hinaus sind
zwischen den USA und China Spannungen um Taiwan
aufgeflammt, die den globalen Handel im Allgemeinen
und die Halbleiterlieferkette im Besonderen bedrohen.
Schliesslich birgt der Ubergang zu einer griinen
Wirtschaft das Risiko weiterer Angebotsschocks,
da ein Umbau der Wirtschaft zur Klimaneutralitat
grosse Mengen Metall, Energie und andere Rohstoffe
erfordert. Aufgrund fehlender Infrastruktur und aktu-
ell niedriger Lagerbestéande steht zu bezweifeln, ob
Rohstoffproduzenten die fiir einen reibungslosen
Ubergang erforderlichen Mengen kurz- bis mittelfris-
tig bereitstellen kdnnen.

2. Wirtschaftliche Uberstimulation befeuert das Lohn-
wachstum: Aufgrund der pandemiebedingten Uber-
stimulation vieler Volkswirtschaften haben die Léhne
zu steigen begonnen und vergrdssern schrittweise
ihren Anteil am Nationaleinkommen. Entsprechend ist
der Druck auf Unternehmen gestiegen, die steigen-
den Kosten an Verbraucher weiterzugeben, um ihre
Margen zu bewahren. Nicht alle Unternehmen werden
dabei erfolgreich sein, doch flr wesentliche Giter und
Dienstleistungen ist eine Preissteigerung wahrschein-
licher, da Verbraucher weniger geneigt oder fahig sein
werden, ihre Ausgaben daflr zu senken. Sobald sich
der Inflationskreis aus Input-Kosten, Lohnen und Ver-
braucherpreisen geschlossen hat, hat sich die Infla-
tion offiziell im System verfestigt, was langfristig ein
héheres Preisniveau bedeutet.

3. Nearshoring erh6ht Produktionskosten: Seit der Glo-

balen Finanzkrise hat sich die Welt in eine Phase

der «Slowbalization» begeben, einer Stagnation des
Welthandels, die als Anteil am globalen BIP gemes-
sen wird. Dieser Trend hat unter der Trump-Regierung
neuen Auftrieb bekommen. In 2008 und 2009 war

der Haupttreiber der Druck auf globale Banken, zuguns-
ten systemischer Stabilitdt Schulden abzubauen.
Anhaltende geopolitische Risiken und Krisen haben
nun ins Bewusstsein gerufen, dass internationale
Produktionszentren und Handelsabhangigkeiten ge-
geniber weit entfernten Landern lange Lieferketten
unterbrechen und die Betriebsergebnisse deutlich be-
lasten konnen. Dies hat dem Bestreben, Produktions-
statten nédher an den Heimatmarkt zu bringen, neuen
Schwung verliehen. Allerdings fuhrt Nearshoring zu
hdheren Produktionskosten und letztendlich héheren
Verbraucherpreisen, da Produzenten sich zugunsten
hdherer Lieferketten- und Produktionsstabilitat von
den glinstigsten Produzenten abwenden.

. Inflation als Heilmittel fiir explodierende Staats-

verschuldung: Die Welle der globalen Staatsverschul-
dung begrenzt die Fahigkeit der Zentralbanken,
Inflation durch Zinserhdhungen zu bekdmpfen. Eine
Straffungspolitik, die am langen Ende der Anleihe-
kurve Ublicherweise zu hoheren Zinsen flihrt, bewirkt
héhere Schuldendienstkosten und macht es fur
Regierungen teurer, neue Staatsanleihen zu emittieren.
Auch Ausfallrisiken kénnen nicht ausgeschlossen
werden, wie die erste Zinserhéhung von 50 Basispunk-
ten seit elf Jahren durch die Européische Zentral-
bank im Juli 2022 zeigte; so |5ste sie beispielsweise
eine erhebliche Ausweitung der Spreads zwischen
italienischen und deutschen Staatsanleihen aus. Dar-
Uber hinaus dirfte sich Inflation als praktisches
Mittel zur Bekampfung der zunehmenden Staatsschul-
denlast herausstellen, da der Realwert der offenen
Staatsverschuldung sinkt, wenn die Inflation zunimmt.
Auch wenn dieser Umstand die Normalisierung der
Zentralbankenpolitik nicht verhindern wird, da Uber-
maéssig hohe Inflation Kreditgebern Anreize zur
Kreditvergabe nehmen wirde, kdnnte «massvolle»
Inflation sich dennoch als willkommene Lésung

zur Abtragung des globalen Staatsschuldenberges
erweisen.
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Das neue Gesicht der Markte: 2023

Wie bereits beschrieben gibt es viele Griinde, warum die
Inflation bleiben kénnte. Das bedeutet zwar nicht, dass
die Inflation nicht von ihrem aktuellen Stand von rund acht
bis zehn Prozent herunterkommen wird,” doch wird es
Zeit brauchen, um sie zu senken—und bis dahin dirfte sie
flr langere Zeit deutlich Gber dem Zwei-Prozent-Ziel

der Zentralbanken liegen. Eine hohere Inflation wirkt sich
deutlich auf die Art und Weise aus, wie Volkswirtschaften
und Finanzmarkte funktionieren. Dies legt nahe, dass wir
derzeit Zeugen der Entstehung eines neuen Regimes
sind, das geprégt ist von hoheren Zinsen, hdherer Volatili-
tat und hdheren Korrelationen, was die Bedirfnisse und
Anlageansatze der Anleger grundlegend veréndern wird.

1. Hohere Zinsen

Der restriktive Schwenk der Zentralbankpolitik hat die An-
lagekurse eines wichtigen unterstitzenden Faktors
beraubt, der fiir einen grossen Teil ihres steilen Anstiegs
in den vergangenen Jahrzehnten verantwortlich war.
Dadurch wird sich die Struktur des systematischen Risi-
kos, welches die Anlagekurse treibt, kiinftig veréndern.

Inflationsbedingte geldpolitische Straffung, besonders
wenn sie in grosser Eile durchgefihrt wird, bedeutet

schlechte Neuigkeiten fir die beiden grossen Anlage-
klassen, Aktien und Anleihen. Der Grund ist, dass der
Entzug von Liquiditat durch Zinserhdhungen mit einer Er-
héhung des Abzinsungsfaktors verbunden ist, der auf
kinftige Cashflows beider Wertpapiere angewendet wird,
um ihren Barwert zu bestimmen: Da Anleihen fixe Kupons
zahlen, machen steigende Zinsen ihre vorherbestimmten
Cashflows weniger attraktiv, sodass ihre Kurse fallen,
wenn die Zinsen steigen. Zudem wird ein Teil des Wertes
ihrer kiinftigen Cashflows abgetragen, wenn die Inflation
hoéher ist. Bei Aktien bietet sich ein gemischteres Bild, da
sie vom Wechselspiel zwischen Abzinsungsfaktor und
langfristiger Wachstumsrate abhangig sind. Solange die
Zinserhdhungen das Wachstum nicht beeintrachtigen,
verkraften Aktien geldpolitische Straffung recht gut. Einige
Sektoren kdnnen dabei sogar Inflationsschutz bieten.

Allgemein ist geldpolitische Straffung also eine bittere
Pille fir die Méarkte. Doch sobald sie dank abnehmender
Inflation ein Ende findet und sobald Markte und Real-
wirtschaft die Realitat eines héheren Zinsniveaus verdaut
haben, sollte die Nachfrage nach risikoreichen Anlagen
wieder steigen—ebenso wie die nach Bargeld und bargeld-
ahnlichen Anlagen, die unter dem neuen Regime neue

Grafik 5: Finanzmarktvolatilitit geht makro6konomischer Volatilitét tendenziell voraus

Aktienvolatilitat (in %)
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US-BIP-Volatilitat
= Rollierende 12-Monats-Aktienvolatilitat
Durchschn. Aktienvolatilitat

1970 1980
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Die US-BIP-Volatilitat wird anhand der Standardabweichung der vierteljahrlichen US-BIP-Wachstumsraten berechnet. Bis zum 31.12.1987 wurden Shiller-Daten des

US-Aktienmarktes, nach diesem Zeitpunkt die Gesamtrenditen des S&P 500 verwendet.

Quelle: econ.yale.edu/~shiller/data.htm, Refinitiv Datastream, Vontobel Asset Management.
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Grafik 6: Aktien-Anleihen-Korrelation hat 2022 wieder einen positiven Stand erreicht
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Fur Aktien wurden bis zum 31.12.1987 Shiller-Daten des US-Aktienmarktes, nach diesem Zeitpunkt die Gesamtrenditen des S&P 500 verwendet. Fir Anleihen wurden bis
zum 31.12.1979 Shiller-Daten des US-Aktienmarktes, nach diesem Zeitpunkt die Gesamtrenditen 7- bis 10-jdhriger US-Treasuries verwendet.

Quelle: econ.yale.edu/~shiller/data.htm, Refinitiv Datastream, Vontobel Asset Management.

Bedeutung erhalten dirften. Statt allerdings von liquiditats-
bedingten Zuwéachsen getragen zu werden, miissen die
Anlagekurse sich kiinftig zunehmend auf systematische
Risikofaktoren stlitzen, die als Realrenditentreiber fun-
gieren. Wahrend die Zentralbankliquiditat dazu neigt, Nomi-
nalrenditen zu befeuern, resultieren Realrenditen aus-
schliesslich aus der Ubernahme von systematischem Risiko,
die nicht wegdiversifiziert werden kénnen.

2. Hohere Finanzmarktvolatilitat

Solange die Zentralbanken den Fokus auf Inflationsbe-
kampfung legen, dirfte die Finanzmarktvolatilitdt wegen
ihres weniger vorhersehbaren Verhaltens hoch bleiben.
Seit den spaten 1980er-Jahren ist die Inflation als Faktor
nicht nur aus den Markten, sondern auch aus den Ent-
scheidungsprozessen der Zentralbanken verschwunden.
Fur die meisten Zentralbanken sind Preisstabilitdt und
Wirtschaftswachstum implizite oder explizite Mandate.®
Als die Inflation sich zurlickzuziehen begann, wurde die
Gleichung, die sie I16sen mussten, also deutlich einfacher.
Wenn die Markte (als Vorstufe der Realwirtschaft) in

der Vergangenheit einbrachen, waren die Zentralbanken
ohne weiteres bereit, den Schlag durch eine expansi-
vere Haltung abzufedern. Allerdings hat die Inflation ihre
Problemlésungsanséatze nun verkompliziert und ihre
Reaktionsfunktion unsicherer gemacht, da das Halten der
Waage zwischen Inflation und Wachstum kein einfaches

Unterfangen ist. Unsichere geldpolitische Kurse fihren zu
Volatilitdt an den Finanzmarkten, da die Markte in Er-
wartung der sich am wahrscheinlichsten abzeichnenden
Konjunkturentwicklung sensibel auf alle Prognosen und
Mitteilungen der Zentralbanken reagieren. Da die Finanz-
markte wirtschaftliche Neuigkeiten tendenziell vorweg-
nehmen, neigt Marktvolatilitdt dazu, makrodkonomischer
Volatilitdt vorauszugehen. Dies fihrt wiederum zu kirze-
ren Konjunkturzyklen, die fir ein dynamischeres Handels-
umfeld sorgen (siehe Grafik 5 auf der Seite 13).

3. Hohere Korrelationen

Ein Anstieg der Inflation wird hdufig von einer raschen
Erhéhung der erwarteten Kurzfristzinsen begleitet.

Dies hat, wie bereits erldutert, negative Auswirkungen
sowohl auf Aktien als auch auf Anleihen und fuhrt

dazu, dass sie sich zunehmend gleichférmig bewegen.
Das Ergebnis hieraus sind héhere Korrelationen —-nicht
nur zwischen diesen beiden Anlageklassen, sondern auch
innerhalb dieser und lber Regionen und Sektoren hin-
weg. Nach einem langen Zeitraum einer im Durchschnitt
negativen Aktien-Anleihen-Korrelation fihrten héhere
realisierte und erwartete Inflationszahlen Anfang 2021
dazu, dass die beiden Anlageklassen sich wieder starker
parallel entwickelten. Die Korrelationen nahmen in diesem
Jahr weiter zu, als in den USA sowohl Aktien als auch
Anleihen in der ersten Jahreshélfte als Reaktion auf den

7 Im September 2022 lag die Inflation in den USA und der Eurozone bei 9,2 bzw. 9,9 Prozent.

¢ Die Ziele der Fed sind sowohl Preisstabilitdt als auch niedrige Arbeitslosigkeit, wéhrend die EZB nur ein Mandat hat, die Inflation auf Kurs zu

halten.

°  Zeitraum: 31.12.2021-30.6.2022; fiir US-Aktien wurden der S&P500 (Gesamtrenditen) und fiir US-Anleihen der J.P. Morgan Government

Bond Index verwendet.
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«Die Wende in der Zentralbank-
politik hat den Vermogenspreisen
einen wichtigen Riickenwind
genommen. Dies verandert die
Zusammensetzung des systema-
tischen Risikos, das die Vermo-
genspreise kiinftig treiben wird.»

Daniel Seiler, PhD
Head of vescore

abrupten Kurswechsel der Zentralbanken zu Jahres-
beginn um 20 bzw. 12 Prozent zurlickgingen® (sieche Gra-
fik ). Wann immer die Zentralbanken hinterherhinken,
schiesst die Inflation tGber das Ziel hinaus. Das ist vor allem
schlecht fir Anleihen, was haufig zu Ubermassiger
Straffung durch die Zentralbanken flihrt, was wiederum
schlecht fur Aktien ist. Allgemein scheint die Drei-Pro-
zent-Marke eine sensible Schwelle zu bilden. Denn wird
sie Uberschritten, bewegt sich die Aktien-Anleihen-
Korrelation zunehmend in den positiven Bereich (siehe
Grafik 7). Ein Inflationsniveau Uber drei Prozent wird
tendenziell als negativ fir die Wirtschaft betrachtet und

motiviert einen gewissen Zentralbankaktivismus, was
bei Aktien und Anleihen ein ahnliches Verhalten hervorruft.

Das neue Marktregime wird mit seinen drei erwahnten
Charakteristika—hohere Zinsen, hohere Volatilitat und
hoéhere Korrelationen—flr Anleger hdhere Risiken und
eine Veranderung ihrer Renditetreiber bedeuten. Risiken
nehmen in erster Linie aus zwei Griinden zu: Auf der
einen Seite fuhrt héhere Volatilitdt zu gréosseren Ertrags-
schwankungen. Dies beglinstigt suboptimales Anleger-
verhalten, da unvorteilhafte menschliche Verhaltensmus-
ter aktiviert werden. Auf der anderen Seite reduzieren
zunehmende Korrelationen das Diversifikationspotenzial
an den Mérkten und verstéarken dadurch die Auswirkun-
gen allgemein héherer Volatilitat in Multi-Asset-Portfolios.
Und nicht zuletzt werden Anlagekurse mit der Ver-
flichtigung der Liquiditat starker von Real- als von Nomi-
nalrenditefaktoren abhangig. Um auch angesichts
dieser neuen Charakteristika weiterhin erfolgreich zu sein,
mussen Anlagestrategien die folgenden Eigenschaften
besitzen:

- Systematische Erschliessung von Realrenditequellen
Hohere Flexibilitat
Intelligente Risikosteuerung

Im Folgenden werden einige Leitlinien beschrieben, wie
systematische Anlagestrategien diese Eigenschaften
integrieren und unter drastisch veranderten Marktbedin-
gungen weiter Mehrwert fir ihre Anleger generieren
kénnen.

Aktien-Anleihen-Korrelation

US-Kerninflation (in %)

@® Aktien-Anleihen-Korrelation
Linear (Aktien-Anleihen-Korrelation)

Fur Aktien wurden bis zum 31.12.1987 Shiller-Daten des US-Aktienmarktes, nach diesem Zeitpunkt die Gesamtrenditen des S&P 500 verwendet. Fir Anleihen wurden bis
zum 31.12.1979 Shiller-Daten des US-Aktienmarktes, nach diesem Zeitpunkt die Gesamtrenditen 7- bis 10-jéghriger US-Treasuries verwendet.

Quelle: econ.yale.edu/~shiller/data.htm, Refinitv Datastream, Bloomberg, Vontobel Asset Management.
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Anhaltender Erfolg unter dem
neuen Marktregime mit
systematischen Anlagestrategien

a. Hohere Zinsen: Systematische Erschliessung von
Realrenditequellen mit aktiver Risikopramiensteuer-
ung

Restriktive Zentralbanken haben ihre lockere Geldpolitik

revidiert und damit risikoreiche Anlagen eines einfachen

Renditetreibers beraubt. Deren Ertrdge hdngen nun

zunehmend von systematischem Risiko als Renditetreiber

ab, wie auf S. 13 beschrieben. Um diese Renditen in
einem Portfolio zu realisieren, missen Anlagestrategien
die Treiber, die die aktuelle Zusammensetzung des

Systemrisikos ausmachen, sorgfaltig analysieren und sich

darin engagieren. Das Resultat ist eine Asset Allocation,

die sich in einem kontinuierlichen Optimierungsprozess
mit der Zeit veréandert.

Aktive Risikopramiensteuerung besitzt die erforderlichen
Kapazitaten fur eine solch umsichtige Neuausrichtung
auf Realrenditentreiber, da sie Quellen fiir Uberschussren-
diten Uber dem risikofreien Zinssatz identifizieren kann,
der, wie auf S. 13 beschrieben, vermutlich auf einem héhe-
ren Niveau verharren dirfte. Sie kann auf systematischer
Basis Quellen von Uberschussrenditen ausnutzen, indem
die an den Méarkten vorherrschende Risikotoleranz, die
sich an wirtschaftlichen Variablen wie dem TED-, Term-
und Kreditrisiko-Spread sowie der Dividendenrendite
ablesen Iasst, ausgewertet wird.*® Diese Variablen bilden

Was sind Risikopramien?

Risikopramien umfassen die Uberschussrendite liber
dem risikofreien Zinssatz einer Anlage. Sie sind

der Ausgleich fiir die Ubernahme von systemati-
schem Risiko durch Anleger, die sich entweder

in Form unternehmerischer Risiken bei Aktien oder
von Zins- und Inflationsrisiken bei Anleihen mani-
festieren.

das die Anlagekurse treibende wirtschaftliche Umfeld
sauber und tagesaktuell ab und kdnnen Uber Algorithmen
ermittelt werden, die frei sind von psychologischen
Verhaltensmustern. So lasst sich das Renditepotenzial
erschliessen.

Das systematische und aktive Management von Risiko-
pramien ist ein langfristiger Ansatz, da Risikopramien
parallel zum Konjunkturzyklus schwanken. Seit 1986 wei-
sen Aktien eine Uberschussrendite von fiinf bis sechs
Prozent p. a. auf, wenn auch mit einer Schwankungsbreite
zwischen —40 und +60 Prozent (siehe Grafik 8). Ahnlich
sieht es mit der Uberschussrendite fiir Anleihen aus, die
fir den gleichen Zeitraum drei bis vier Prozent betragt,
allerdings bei geringerer Schwankungsbreite (siehe Gra-
fik 9). Nach unseren Schatzungen ist Gber die nachsten
finf Jahre fir europaische Aktien ein Uberschussrendite-
potenzial von vier bis flinf Prozent zu erwarten. Fir den
gleichen Zeitraum ist fiir US-Aktien eine Rendite von drei
bis vier Prozent mdglich, da sie in puncto wirtschaftliche
und politische Fragmentierung weniger Risiken und dank
der héheren Glaubwurdigkeit der Zentralbank einen vor-
hersehbareren Inflationsverlauf aufweisen.**

b. Hohere Volatilitat: Hohere Flexibilitat durch
Trendfolge
Solange Zentralbanken die Zinsen erhéhen, um die Infla-
tion zu bekéampfen, wird eine héhere Volatilitat dazu-
gehoren, da inflationsinduzierte Straffungszyklen dazu
neigen, mit geldpolitischer und makrokonomischer
Unsicherheit einherzugehen. Dieser Prozess, der unserer
Einschatzung nach zwischen ein und zwei Jahren
dauern durfte, wird konstante Vorhersagekraft und reak-
tive Modellsignale erfordern, die in der Lage sind, volatile
Marktbewegungen rasch in Portfoliorenditen umzuwan-
deln. Strategien wie Trendfolgemodelle kdnnen fir
dieses Unterfangen hilfreich sein. Trendfolgemodelle kau-
fen steigende und verkaufen fallende Anlagen-basie-
rend auf der Annahme, dass der Markt dazu neigt, sich in
Trends zu bewegen, die sich mit der Zeit wiederholen.
Da diese Modelle keine Trends vorhersagen und der Frage,
warum sie eintreten, gleichgliltig gegentberstehen,
basieren sie rein auf Marktpreisdaten und technischen
Indikatoren wie Trendlinien. Indem diese Strategien
auf der Welle des Trends reiten, sind sie potenziell in der
Lage, grosse Kursbewegungen am Markt auszunutzen
und grossere Verluste zu vermeiden, was die nach Sharpe
Ratios gemessene risikobereinigte Rendite verbessert.
Die Bedingungen fur den Erfolg dieser Strategie sind
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Grafik 8: US-Aktien-Risikopramie (rollierende 12-Monats-Renditen, 1960 - 2022)
Risikoprédmie US-Anleihen in %
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= Rollierender 12-Monats-Zeitraum
Durchschnitt

Die Grafik zeigt die Risikopramie fiir US-Aktien, die berechnet wird als Differenz zwischen der rollierenden 12-Monats-Rendite von US-Aktien und US-Kurzfristzinsen.
Fur Aktien wurden bis zum 31.12.1987 Shiller-Daten des US-Aktienmarktes, nach diesem Zeitpunkt die Gesamtrenditen des S&P 500 verwendet. Fur die US-Kurzfristzinsen
wurden bis zum 31.12.1974 dreimonatige Schatzwechsel, fiir den Zeitraum danach der USD-Ein-Monats-LIBOR verwendet.

Quelle: econ.yale.edu/~shiller/data.htm, FRED, Refinitv Datastream, Vontobel Asset Management.

Grafik 9: US-Anleihen-Risikopramie (rollierende 12-Monats-Renditen, 1960 - 2022)
Risikoprdmie US-Anleihen
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= Rollierender 12-Monats-Zeitraum
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Die Grafik zeigt die Differenz zwischen der rollierenden 12-Monats-Rendite 7- bis 10-jéhriger US-Treasuries und den US-Kurzfristzinsen. Fir Anleihen wurden bis zum 31.12.1979
Shiller-Daten des US-Aktienmarktes, nach diesem Zeitpunkt die Gesamtrenditen 7- bis 10-jahriger US-Treasuries verwendet. Fir die US-Kurzfristzinsen wurden bis
zum 31.12.1974 dreimonatige Schatzwechsel, fiir den Zeitraum danach der USD-Ein-Monats-LIBOR verwendet.

Quelle: econ.yale.edu/~shiller/data.ntm, FRED, Refinitv Datastream, Vontobel Asset Management.

© Der TED-Spread bildet Liquiditatsversorgung und Systemrisiken ab. Der Term-Spread ist ein Gradmesser der Konjunkturaussichten,
wahrend der Kreditrisiko-Spread das Refinanzierungsumfeld fir Unternehmen reflektiert. Die Dividendenrendite steht stellvertretend
flr die Bewertung am Aktienmarkt. Zusammengenommen ergeben diese Variablen einen umfassenden Eindruck des aktuellen Konjunk-

turumfeldes.

 Schatzungen per 30.9.2022. Quelle: Vontobel Asset Management.
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«Solange die Zentralbanken
die Zinsen erhohen, wird
Volatilitit Teil des Spiels
sein, da inflationsbe-
dingte Straffungszyklen
mit geldpolitischer und
makrookonomischer Unsi-
cherheit Hand in Hand
gehen.»

Daniel Seiler, PhD
Head of vescore

starke direktionale Kursbewegungen, die auf funda-
mentalen Faktoren basieren und stark und langanhaltend
genug sind, um Wirkung zu entfalten. Diese Strategie
kauft und verkauft, sobald ein Trend bereits begonnen hat
oder beendet ist. Das heisst, dass ihr ein Teil der anfang-
lichen Rendite entgeht und beim Einsetzen eines Abwarts-
trends kleinere Verluste entstehen. Bei erratischer Vo-
latilitdt an den Markten sind Trendfolgestrategien daher
weniger profitabel.

Wahrend Brian Hurst, Yoa Hua Ooi und Lasse Pedersen
in einer simulierten Renditeanalyse (2017) gezeigt haben,
dass Trendfolgestrategien robuste Renditen in vielen
verschiedenen Markten und auch bei steigenden und fal-
lenden Zinsen, Rezessionen, Stagflation und Expansion
verzeichnen, ist ihre Performance in von hoher Inflation
und/oder Uberdurchschnittlicher Volatilitdt gepragten
Umfeldern besonders hervorzuheben. Zwischen 1920 und
1929 brachten solche Strategien 20,8 Prozent tber dem
risikofreien Zinssatz ein. Diese Zeit war gepragt von geld-
politischer Straffung, mit der die Spekulationstatigkeit

an den Aktienmarkten eingeddmmt werden sollte, die der
«Great Depression» vorausging. Auch in den 1970er Jah-
ren, der Zeit der «Great Inflation», brachten sie 27,4 Pro-
zent ein. In beiden Féllen erzielten die Strategien eine

Sharpe Ratio von Uber 1.2 Diese Erkenntnisse deuten dar-

auf hin, dass Trendfolgestrategien heute wieder erneutes
Potenzial besitzen, als attraktive Alpha-Quelle in systema-
tischen Anlageanséatzen unter dem neuen Regime zu
agieren-—vorausgesetzt, inre Mechanismen sind gut im al-
gorithmischen Aufbau verankert.

c. Hohere Korrelationen: Bessere Risikosteuerung
durch prazise Volatilitdtssteuerung und intelligentes
Risikomanagement

Da Zinserhéhungen Aktien und Anleihen aufgrund der

negativen Auswirkungen auf den Abzinsungsfaktor,

der auf ihre fur die Zukunft prognostizierten Cashflows

angewendet wird, gleichermassen beeinflussen, bewe-

gen sich diese beiden Anlageklassen meist gemeinsam,
wenn es zu einer geldpolitischen Straffung kommt

(nahere Einzelheiten siehe S. 15). Hohere Korrelationen

verringern das Diversifikationspotenzial zwischen ver-

schiedenen Anlageklassen und erhdhen daher das Port-
foliorisiko, was mit der Zeit zu volatileren Renditen fiihrt.

Im Falle absoluter Risikoziele —etwa maximal moglicher

Verluste —ist die Reduzierung des Marktexposures unter

von hoher Korrelation gepragten Marktregimen die ein-

zige Moglichkeit, Anlegerziele zu erreichen. In konven-
tionellen Portfolios ist dies allerdings langfristig mit Ren-
diteeinbussen verbunden. Im Gegensatz dazu kénnen
moderne systematische Anlagestrategien dennoch attrak-
tive Renditen erzielen, indem sie flexible Exposure-

Management als Instrument der Volatilitatssteuerung

nutzen.

Da dynamisches Exposure-Management die erhdhte
Marktvolatilitdt um eine zuséatzliche Komplexitatsebene
erweitert, sind intelligente Risikomanagement-Tools
erforderlich, um die Renditeverldufe so reibungslos wie
moglich zu gestalten und mit der Zeit das Risiko-Rendite-
Profil des Portfolios zu optimieren. Traditionelle Volatilitats-
prognosemethoden wie Volatilitdtsschatzungen tber 21
oder 252 Tage weisen aufgrund ihrer Rlickwartsgewandt-
heit haufig zwei Schwéachen auf, die einem effizienten
Portfoliomanagement im Weg stehen:

- Starke Ausrichtung auf vergangene negative Extrem-
ereignisse, was dazu verleitet, lberhdhte Schatzun-
gen fUr ldngere Zeitrdume einzurechnen, was die Risiko-
féhigkeit des Portfolios begrenzt.

— Plétzlicher Gedachtnisverlust fihrt zu plétzlichen
Spitzen im Portfoliorisiko, was das Risiko eines vor-
schnellen Wiedereinstiegs im Markt erhoht.

Um als intelligent eingestuft zu werden, missen Tools
zur Volatilitdtsschatzung sich in ruhigen Marktphasen
langsam bewegen und in Stressphasen anpassungsféahig
sein, was die genannten Schwachen behebt. Um das zu
erreichen, verbindet das State-Dependent Risk Measure-
ment (SDRM) von Vescore Volatilitdtsclustering der jin-
geren Vergangenheit mit Erfahrungswerten, indem das
aktuelle Risikoumfeld mit friheren Fallen verglichen
wird (siehe Grafik 10). Durch die Identifikation und Ge-
wichtung vergleichbarer friiherer Perioden leitet das
Tool fur die aktuelle Portfoliozusammensetzung eine zu-
kunftsgerichtete Volatilitdtsschatzung ab und schreitet
ein, wenn Volatilitadtsrestriktionen Uberschritten werden.
Im gegenteiligen Fall ist das Portfolio véllig frei, das ge-
samte Renditepotenzial seines Exposures auszuschdpfen.
Diese Art der Risikosteuerung kann langfristig die risiko-
bereinigte Rendite verbessern.

2 Brian Hurst, Yoa Hua Ooi und Lasse Pedersen, A Century of Evidence on Trend-Following Investing, Journal of Portfolio Management
(2017). Die Renditen sind vor Abzug aller Kosten und Gebiihren ausgewiesen.
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Grafik 10: Vescores State-Dependent Risk Management bietet Zukunftsprognosen zum erwarteten Volatilitatsniveau
Ahnlichkeitsgewichtung in %
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SDRM (State-Dependent Risk Measurement) misst die erwartete Volatilitat fir die nachsten 21 Tage, indem friihere Zustande anhand ihrer Ahnlichkeit zum heutigen Zustand
gewichtet werden. Das bedeutet, dass ein friherer Zustand umso héher gewichtet wird, je dhnlicher er dem heutigen ist. Sollte eine vorher festgelegte Volatilitdtsschwelle
(abhéngig von der aktuellen Allokation) tiberschritten werden, wird die Volatilitat reduziert, indem das Risikoengagement des Portfolios reduziert wird. Die Grafik oben zeigt die
Ahnlichkeitsgewichtung per 31.10.2022. Die Grafik unten stellt traditionelle Volatilitatsschatzungen und mit SDRM berechnete Schitzungen fiir einen 1/N-Aktienindex gegeniiber.

Quelle: Vontobel Asset Management.
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Fazit

Die Markte bewegen sich in Richtung eines neuen Regimes. Entspr-
echend wird das neue Jahrzehnt sich deutlich vom vergangenen
unterscheiden, insbesondere, weil die Inflation einen Strukturbruch
der Realzinsen verursacht. Obwohl sich an der Art der Uberschuss-
renditequellen nichts dndern wird, sind Anderungen ihres risikofreien
Basiszinses sowie der Korrelationen und Volatilitatsniveaus unver-
meidlich. Das hat wichtige Auswirkungen auf die Art und Weise, wie
erfolgreiche Anlagestrategien Realrenditequellen erschliessen und
Risiken steuern werden. Solange die veranderten Marktbedingungen
beriicksichtigt werden, verspricht die Entwicklung der Anlagekurse
weiterhin grossen Mehrwert fir jene Anleger, die bereit sind, Giber-
kommene Annahmen hinter sich zu lassen und sich dem neuen
Gesicht der Markte in 2023 und daruber hinaus zu stellen.
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