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Was nicht glanzt, ist Gold

Eine der ersten Lektionen, die man im Finanzbereich lernt,
ist das Konzept von Risiko und Rendite, demzufolge
risikoreichere Anlagen hohere Renditen bieten im Ver-
gleich zu weniger riskanten. Téten sie das nicht, hétten sie
auch keinen Anreiz fiir die Anleger, die ja immerhin ein
zusétzliches Risiko in Kauf nehmen. Wenn also ein An-
leger bereit ist, dieses hohere Risiko einzugehen, sollte er
langfristig hohere durchschnittliche Renditen erwarten —
wohingegen ein risikoscheuer Anleger langfristig nie-
drigere Renditen erzielen sollte. Risiko kann flir
verschiedene Finanzinstrumente ganz unterschiedlich de-
finiert werden. Um eine gemeinsame Beschreibungsva-
riable zu erhalten, die leicht anzuwenden ist, konzentrieren
wir uns im Folgenden daher auf die tatsdchliche historische
Preisvolatilitét als Risikomal.

Die oben getroffene Aussage soll auch in diesem Fall
gelten: Eine hohe Volatilitit sollte iiber einen lingeren
Zeitraum hinweg eine hohere Performance erzielen als eine
niedrige. Warum also sollte jemand in ein Finanzinstrument
mit einem niedrigen Volatilitdtsprofil investieren? Auf
diese Frage gibt es natiirlich die eher offensichtlichen
Antworten, wie zum Beispiel eine abweichende Risiko-
bereitschaft unter den Anlegern oder die Tatsache, dass
diese Instrumente durch risikoreichere ergidnzt werden
konnen und damit eine gute Grundlage fiir ein Portfolio
bilden. Wir mdchten jedoch noch eine weitere Antwort
hinzufiigen: Empirische Untersuchungen belegen, dass
Renditen von Instrumenten mit niedriger Volatilitdt iiber
einen ldngeren Zeitraum hinweg diejenigen von Instru-
menten mit hoher Volatilitdt durchweg tibertreffen. Diese
Anomalie, die dem Grundgedanken widerspricht, dass
Risiko und Renditen Hand in Hand gehen, ist keineswegs
neu. Allerdings wird sie so selten beriicksichtigt, dass sie es
wert ist, genauer betrachtet zu werden.

Um herauszufinden, ob die genannte Anomalie wirklich
greifbar ist, haben wir die Aktien des S&P 500 einem ein-
fachen Test iiber einen 10-jdhrigen Zeitraum (von Januar
2004 bis Dezember 2013) unterzogen. In diesem Test
haben wir die tigliche Preisvolatilitidt der Aktien mit einer
einjahrigen Riickwirkungsfrist berechnet. AnschlieBend

wurden jeweils 100 Aktien mit der hochsten beziehungs-
weise niedrigsten Volatilitdt ausgewahlt, um letztlich zwei
Portfolios zu bilden, die monatlich neu ausgerichtet werden
(ohne die Transaktionskosten zu beriicksichtigen): ein Port-
folio mit Aktien hoher Volatilitit und eines mit Aktien
niedriger Volatilitdt. Die Ergebnisse sind verbliiffend: Ob-
wohl beide Portfolios positive Renditen erzielen, wire ein
investierter Dollar in dem Portfolio mit Aktien niedriger
Volatilitdt auf 1,81 USD angestiegen, wahrend dieselbe
Investition in dem Portfolio mit Aktien hoher Volatilitit
nur 1,60 USD abgeworfen hitte (Grafik 1). Die Risiko-
bereitschaft hat demnach iiber diesen Zeitraum die Rendite
leiden lassen. Ferner zeigt Grafik 1, dass das Portfolio mit
Aktien niedriger Volatilitdit durchweg das Portfolio mit
Aktien hoher Volatilitit an Performance iibertroffen hat,
und das bei einer geringeren Gesamtvarianz.

1.8

1.6 fM

- - P adl® 4

12 -

1.0 %= - —

0.8

0.6

W/

0.2 T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014

Low Volatility Portfolio == High Volatility Portfolio

Grafik 1: Performance der obersten und untersten Volatilitats-
Quintilen des S&P 500, monatlich neu gewichtet
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Grafik 2: Renditeverteilung der obersten und untersten Volatilitats-
Quintile des S&P 500, monatlich neu gewichtet
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Der scharfsinnige Leser mag einwenden, dass die, zuge-
geben, willkiirlich gewihlte Zeitspanne eine Verzerrung der
Ergebnisse hervorrufen konnte. Immerhin umfasst sie die
Wertentwicklung der Aktien wihrend der Finanzkrise und
da hochvolatile Aktien in Zeiten von Marktkorrekturen
richtigerweise stirker abverkauft werden, ist deren Per-
formance unverhéltnisméBig in den Keller gefallen. Fiir ein
besseres Verstindnis sollte man bedenken, dass eine Aktie,
die 50% verliert, 100% erzielen muss, um ihren Ausgangs-
kurs zu erreichen — wohingegen eine Aktie, die 20%
verliert, lediglich 25% wiedergewinnen muss. Wenn man
jedoch Daten {iber einen ldngeren Zeitraum betrachtet, z. B.
von Januar 1968 bis Dezember 2008 (41 Jahre) und man
das Universum um alle aktiv gehandelten US-Aktien
erweitert, sind die Resultate sogar noch verbliiffender.

Der Forschungsbericht , Benchmarks as Limits to Arbi-
trage” (,,Benchmarks als Grenzen der Arbitrage®) von
Baker, Bradley und Wurgler' zeigt, dass ein Dollar im
Portfolio mit den Aktien im niedrigsten Volatilitdts-Quintil
(wobei wir, wie in unserem obigen Beispiel, monatlich die
Gewichtung neu vornehmen und keine Transaktionskosten
beriicksichtigen) auf 59,55 USD angestiegen ist (10,12
USD inflationsbereinigt), wahrend dieselbe Investition im
obersten Volatilitits-Quintil auf knapp 0,58 USD gesunken
ist (weniger als 0,10 USD in realen Werten oder, in anderen
Worten, ein Riickgang von mehr als 90%). Aber das ist
nicht alles. Wihrend sich das Renditeniveau verdndert, so-
bald sich das Portfolio auf die Aktien der groften 1.000
Firmen nach Marktkapitalisierung beschrinkt, verdndert
sich das Gesamtergebnis nicht — die Rendite von Aktien
aus dem untersten Volatilitdts-Quintil ibertrifft die des
obersten Volatilitats-Quintils.

Weitere Forschungsarbeiten zeigen zudem, dass die An-
wendung dieser Methodologie dhnliche Ergebnisse sowohl
in anderen Markten liefert, die mittelgroBe und klein-

kapitalisierte Standardwerte umfassen (jedoch nicht aus-
schlieflich) als auch bei einer Bandbreite von inter-
nationalen Mirkten — obgleich die unterschiedlichen
Auswirkungen der Uberperformance variieren.

Es stellt sich nun natiirlich die Frage, warum ein Anleger
jemals ein hoch volatiles Finanzinstrument kaufen sollte.
Von der Vielzahl an hierzu bestehenden Erklarungen gefillt
uns die Lotterie-Analogie am besten. Wir haben in der
Schule gelernt, dass die Gewinnchancen fiir den Jackpot in
einer Lotterie so gering sind, dass der erwartete Ertrag
eines Lotteriescheins eigentlich negativ ist. Trotzdem kau-
fen wir immer wieder Lotteriescheine — denn irgend-
jemand muss ja gewinnen und auch, weil die Auszahlung
des Gewinnloses im Vergleich zur riskierten Geldsumme
aullergewohnlich hoch ist. Das unglaublich asymmetrische
Renditeprofil wird fiir unseren menschlichen Verstand so
attraktiv, dass wir das Los trotz des erwarteten Ertrags
kaufen. Einzelne volatile Finanzinstrumente besitzen zum
groBBten Teil ebenso ein asymmetrisches Renditeprofil.
Wihrend sich manche von ihnen als Nieten herausstellen,
ist dennoch immer die Chance gegeben, dass eines von
ihnen der ndchste Apple werden konnte.

Das néchste Mal, wenn Sie iiber ein Profil mit niedriger
Volatilitdit nachdenken, sollten Sie bedenken, dass sich
Letztere tatsdchlich als Renditefaktor erweisen kann —
obwohl diese Anomalie im Widerspruch zum allgemein
bekannten Gesetz von Risiko und Rendite steht. Eine
solche Investition wiirde langfristig wahrscheinlich sogar
eine bessere Performance erzielen. In diesem Fall wiirde sie
es mit einer niedrigeren monatlichen Standardabweichung
tun und somit dazu beitragen, die Messung der Gesamt-
leistung zu verbessern. Quod non lucet aurum est.”

Thr ETHENEA Team

! Baker, M., Bradley, B., Wurgler, J., “Benchmarks as Limits to Arbitrage: Understanding the Low-Volatility Anomaly”, Financial Analysts Journal,

vol. 67, 2011.
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Hinweis: Bei der Anlage in Investmentfonds besteht, wie bei jeder Anlage in Wertpapieren und vergleichbaren Vermogenswerten, das Risiko von Kurs- und Wiahrungsverlusten. Dies hat zur Folge, dass die
Preise der Fondsanteile und die Hohe der Ertridge schwanken und nicht garantiert werden konnen. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussen das tatsdchliche Anlageergebnis. Mafigeblich fiir den Anteilserwerb
sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen. Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich der Produktbeschreibung und stellen keine Anlageberatung dar und beinhalten kein Angebot eines
Beratungsvertrages, Auskunftsvertrages oder zum Kauf/Verkauf von Wertpapieren. Der Inhalt ist sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Eine Gewihr fiir die Richtigkeit, Vollstéandigkeit oder Genauigkeit

kann nicht iibernommen werden. Munsbach, 29. April 2014.
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