' v
VALUE ASSET MANAGEMENT

GLOBAL WATCH

APRIL 2012

RUCKBLICK

AKTIENBORSEN: “KRISE?, WELCHE KRISE?”

Die Aktienborsen zeigten im vergangenen
Quartal wieder einmal fiir welche Uberraschun-
gen sie gut sind. Nach einem nervenzerrenden
Vorjahr und trotz einer weiter groRen Verunsi-
cherung hinsichtlich der Euro-Staatsschulden-
krise und den Beflirchtungen einer weltweiten
konjunkturellen Abschwachung, setzten die

Uber 500 Mrd. EUR an. Das Gesamtvolumen
dieses Liquiditatstenders der EZB umfasst
damit 1 Billion Euro. Die meisten Banken
haben zugegriffen und sich zu Zinsen von 1 %
p.a. refinanziert. Damit konnten die Banken
auch ihre Kaufe von deutlich héher rentieren-
den Staatsanleihen, z.B. von Italien oder Spa-

Aktienmarkte fast ohne
Unterbrechung die im
Spatherbst 2011
begonnene Erholung
fort. Der Welt-Aktienin-
dex MSCI World stieg
seit Jahresanfang um
8,7%, der Europa-Akti-
enindex MSCI Europe
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was den Banken
enorme Zinsgewinne
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sukzessive Verbesse-
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um 7,8%, jeweils in
Euro gerechnet.

In den Medien lagen die Schwerpunkte der
Berichterstattung auf der méglichen Pleite
Griechenlands. Die wochenlangen Verhand-
lungen der EU mit der griechischen Uber-
gangsregierung, bzgl. der notwendigen Spar-
pakete als Voraussetzung um weitere
Tranchen des Rettungspakets (130 Mrd. Euro)
freigegeben zu kdénnen, gestalteten sich als
schwierig. Eine Einigung kam erst in letzter
Minute zustande. Zu dem rlckten die anderen
Schuldnerlander, wie Italien, Spanien und Por-
tugal erneut in den Fokus des Marktes. Die
Beteuerungen der Politiker die Haushaltsdefi-
zite mittelfristig zu reduzieren, wurden vom
Markt positiv wahrgenommen. Die Marktteil-
nehmer fokussierten sich auf die Hoffnung,
dass es jetzt endlich zu einer Uberwindung der
Schuldenkrise kommen kann.

Den entscheidenden Coup setzte die europai-
sche Notenbank um. Da sich die europaischen
Banken, aus Angst vor einer massiven Ban-
kenpleite im Falles einer Staatsbankrotts Grie-
chenland und einer Ausweitung der Krise auf
weitere Lander, untereinander keine Kredite
gegeben haben, griff die EZB ein. Das Risiko
einer Liquiditats- und Kreditklemme hatte
bedrohliche AusmalRe angenommen. Daher
bot die EZB den Banken, wie bereits im
November 2011, ein zweites langfristiges Refi-
nanzierungsgeschaft mit einem Volumen von

Indexverlauf 2012 in Euro: MSCI World,
EuroStoxx50, S&P500, Nikkei225, MSCI Emerging-Markets,
Quelle: VWD, Stand 31.03.2012

ermoglicht. Das Ziel
der EZB, mit diesen
erhofften Anleihekau-
fen den nervésen Anleihenmarkt dieser Lander
zu stabilisieren, ist damit vorerst aufgegangen.

Auf der konjunkturellen Seite zeigten sich welt-
weit bessere als von vielen Analysten erwar-
tete Wirtschaftsdaten. Das Wirtschaftswachs-
tum in den USA und Deutschland erholte sich
von der ,Delle” im 2. Halbjahr 2011 und viele
Volkswirtschaften in den sog. Emerging-Mar-

kets konnten das erreichte hohe Wachstumsni-
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Performance wichtiger Indizes 2012/ Quelle: VWD, Stand 31.03.2012

veau halten. Die von den Notenbanken dieser
Lander ergriffenen MaRnahmen zur Eindam-
mung der zuvor stark gestiegenen Inflationsra-
ten zeigten Wirkung, hatten aber keinen nega-
tiven Effekt auf das Wachstum. Allein in China
wurden Bremsspuren deutlich. Das Wirt-
schaftswachstum viel von zeitweise tber 10%
p.a. auf ,nur‘ noch 7,5% p.a. zurtick. Dies
flhrte an den Méarkten zu einem zunehmenden
Unbehagen. Die Welt-Wachstumslokomotive

Riickblick “Krise?, welche Krise?”

Ausblick “Kurzfristig holprig, mittelfristig
weiter Potential!

Im Fokus Erfolgreiche Volatilitatsstrategien

EDITORIAL

“AGENDA 2013” FUR SUDEUROPA

Vor wenigen Jahren war Deutschland der
.kranke Mann Europas”, heute ist es die
vitalste Volkswirtschaft des Kontinents. Diese
Wandlung ist eng mit der als ,Agenda 2010“
bezeichneten Reform des deutschen Sozial-
systems und Arbeitsmarktes verbunden.
Héchst umstritten, fiihrte die Agenda 2010 zu
erhéhter Wettbewerbsféhigkeit und geringerer
Arbeitslosigkeit. Ein ebenso mutiger Schritt ist
heute in Italien zu beobachten. Die aus Exper-
ten und nicht aus Berufspolitikern bestehende
Regierung Monti hat sich dem Kampf gegen
Steuerhinterziehung, der Entblirokratisierung
sowie der Liberalisierung des Arbeitsmarktes
und einer Rentenreform verschrieben. Die bis-
herige, konsequente Umsetzung der Pléne ist
vielversprechend. Italien kénnte davon wirt-
schaftlich &hnlich profitieren wie Deutschland.
Italienische Aktien, die derzeit zu den am giins-
tigsten bewerteten Aktien weltweit gehéren,
stiinden dann vor einer Renaissance.

" Tl LEMW

kénnte klnftiger langsamer rollen, was auf den
Rest der Welt eine bremsende Wirkung haben
wird.

An den Devisenmarkten zeigte sich ein
gemischtes Bild. Wahrend einige sog. Hart-
wahrungen (z.B. Neuseeland-, Singapur-Dol-
lar, norwegische Krone) gegenliber dem Euro
fester tendierten, musste der US-Dollar zum
Euro wieder abgeben (-2,52%).

Die Staatsanleihen in den USA und Deutsch-
land zeigten sich uneinheitlich und tendierten
zum Quartalsende um das Niveau zum Jahres-
anfang. Gut erholten konnten sich die Anlei-
henmarkte in Stideuropa. Die Rendite 10-jahri-
ger italienischer Staatsanleihen fiel von rd. 7%
auf 5,2%. p.a. In den Segmenten der Unterneh-
mens- und High Yield-Anleihen konnten gute
Kurszuwachse verzeichnet werden.
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“‘KURZFRISTIG HOLPRIG, MITTELFRISTIG WEITER POTENTIAL”"

Nach der Erholung der Markte in den vergan-
genen Monaten kénnte es im Frihling und
FrGhsommer wieder unruhiger an den Aktien-
markten werden. Der Anstieg ist zum einen der
Liquiditatsschwemme der EZB und der als dau-
erhaft angekundigten Niedrigzinspolitik der US-
Notenbank geschuldet. Zum anderen fihrten
die steigenden Borsen bei der hohen Zahl an
nur unterinvestierten Anlegern zu einem erhoh-
ten Anlagedruck. Je hoher die Borsen steigen
und damit diesen Anlegern ,davonlaufen®,
umso starker wird der Druck in den Aktienmarkt
zurickzukehren.

Wie lange dieser Anlagedruck noch anhalt ist
ungewiss. Der Markt kommt jetzt in eine in der
Vergangenheit haufig schwierigere saisonale
Phase. Im 1. Quartal wurden negative Nach-
richten mehr oder weniger ignoriert, jetzt kann
die Anfalligkeit hierfir wieder zunehmen.
Ebenso hatten sich die Stimmungsindikatoren
zuletzt deutlich verbessert. Gepaart mit einer
hohen Erwartungshaltung hinsichtlich weiter
guter Unternehmensgewinne, kann das bei
einer ,plétzlichen® Verschlechterung des Nach-
richtenumfelds eine starkere Bereitschaft fur
Gewinnmitnahmen auslésen.

Never ending ,,Staatsschulden-Krise“

Die weiterhin nicht gel6ste europaische Staats-
schuldenkrise kann jederzeit fiir Unruhe an den
Markten sorgen. Die im Mai anstehenden Wah-
len in Griechenland und Frankreich kénnten bei
einer Veranderung der politischen Kraftever-
haltnisse schnell wieder Zweifel Uber die
Durchsetzbarkeit der angekindigten Sparpa-
kete und damit hinsichtlich der Nachhaltigkeit
der in Aussicht gestellten Haushaltskonsolidie-
rungen aufkommen lassen. Auch etliche Politi-
ker geben zu, dass die Euro-Staatsschulden-
krise bei weitem noch nicht gelost ist. Es wurde
Zeit gewonnen, aber die Probleme (z.B. Spa-
nien Defizit fast 7% und eine Arbeitslosigkeit
von Uber 23%) lassen beflrchten, dass es wei-
ter zu massiven Einschnitten kommen muss,
mit entsprechender Belastung fiir die Konjunk-
tur und sozialen Unruhen. Die Politik versucht
einen Spagat zwischen ,Sparen® und gleichzei-
tigem ,Wachstum* hinzubekommen. Ob, wie
das gelingen wird und wie lange das dauert, ist
vollig offen und wird die Kapitalmarkte sicher-
lich noch viele Jahre beschaftigen. Die Politik
hat mit der Installation der Rettungsschirme
(zusammen rd. 800 Mrd. Euro) Zeit gewonnen,
um durch eine sukzessive Ausrichtung der EU
in eine Fiskalunion und einer (hoffentlich)
glaubwirdigen Umsetzung der Sparbemihun-
gen, das Vertrauen der Markte langsam wieder
zu gewinnen.
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US-Wahljahre sind gut Bérsenjahre

In den USA steht im Herbst die Wahl des Pra-
sidenten an. In der Vergangenheit haben sich
die Borsenphasen vor einer Wahl in den meis-
ten Jahren als gut herausgestellt (siehe Chart).
Warum ist das so? Die amtierenden Politiker
werden alles tun, um gut dazustehen. Die Wirt-
schaft soll ,orummen*, negative Themen (z.B.
einschneidende Reformen) werden vermieden
(oder verschoben) und auch die US-Noten-
bank unterstutzt mit ihrer Politik eine freundli-
che Stimmung der Konsumenten und der Bor-
sen. Auch 2012 bestehen gute Chancen auf
eine Wiederholung dieses Zyklus.

DJIA Election Years
| Seasonal 1900-2004

wiawy seasonalcharts com
© 2007 Dimitri Speck
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Wabhljahre sind gute Borsenjahre!
Dow Jones Industrial Average Index: Durchschnittlicher
Verlauf in den Wahljahren von 1900 bis 2004

Kiinftige Notenbankpolitik?

Angesicht der in Europa rezessiven Konjunktur
(Ausnahme: Deutschland), der ungelosten
Staatsschuldenkrise und eines zwingend not-
wendigen Gesundungsprozesses der europai-
schen Banken, sollte die EZB die Zinsen noch
einige Zeit (ggf. viele Jahre) auf einem tiefen
Niveau halten. Zwar hat die EZB, begrtindet mit
den zuletzt inflationdren Tendenzen, keine wei-
tere Lockerung der Geldpolitik in Aussicht
gestellt. Allerdings duirfte ein weiteres Eingrei-
fen der EZB bei einer erneuten Eskalation der
Euro-Staatsschuldenkrise keine Frage sein.
Ebenso sind weitere Zinssenkungen bei einer
andauernden Rezession in Euroland denkbar.

Die US-Notenbank will nach eigenen Aussa-
gen noch lange an der Niedrigzinspolitik fest-
halten, sieht aber aufgrund der sich tendenziell
abzeichnenden Verbesserung der US-Kon-
junktur (vorerst) keine Notwendigkeit einer wei-
teren Auflegung eines neuen Konjunktur- bzw.
Liquiditatsprogramms. Die kurzlich etwas
schlechter als erwarteten Arbeitsmarktdaten,
kénnten aber die Sorgen des Marktes vor einer
wieder restriktiveren FED dahinschmelzen las-
sen und der Hoffnung auf eine weiteres ,QE3"
Auftrieb geben.

China
Die weitere Entwicklung der chinesischen Kon-
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junktur wird vom Markt sehr kritisch verfolgt.
Das zuletzt auf ,nur noch® +7,5% p.a. (von Uber
10%) abgerutschte Wirtschaftswachstum
sorgte fur erhéhte Unruhe unter den globalen
Investoren. Ein dauerhaftes ,Abbremsen* der
Chinesen wiirde sich weltweit belastend aus-
wirken. In Deutschland haben Sektoren, wie
der Maschinenbau, bereits mit starkeren Auf-
tragsriickgangen zu kdmpfen. Ebenso konnte
der Uberhitzte Immobilienmarkt in China ein
Problem werden. Derzeit kommt es zu einer
deutlichen Verlangsamung der Absatzzahlen
bzw. von von der Regierung gewilinschten
Riickgangen der Immobilienpreise. Bislang hat
dies noch keine offensichtlichen negativen
Auswirkungen.

Geopolitische Risiken

Wie immer vollig unkalkulierbar bleiben die
geopolitischen Risiken. Die unverandert bri-
sante politische Lage in Agypten, Syrien,
Libyen oder Nordkorea sowie der Krisenherd
Iran/Israel kdnnen jederzeit zu erhéhter Nervo-
sitdt an den Borsen fuhren. Eskalationen in fir
die Olproduktion wichtigen Regionen kénnen
schnell einen weiteren Anstieg des Olpreises
zur Folge haben. Die Angst des Marktes vor
einem damit verbundenen weltweiten Einbruch
der Konjunktur durfte dann einen Kursrutsch an
den Borsen auslésen. Zwar haben sich insbe-
sondere in den letzten Jahren Ereignisse die-
ser Art an den Borsen meistens als kurzlebig
herausgestellt, aber das ist sicher keine Garan-
tie fur kiinftige Entwicklungen.

Bewertungen der Gesamtmarkte wieder ,.fair*...
Der SP500 Index und der Dax Index haben bei
langfristiger Betrachtung den fairen Wert schon
wieder erreicht. Naturlich ist das keine Aus-
sage zur Entwicklung in den kommenden
Wochen, aber dennoch zeigt sich, dass der
breite Aktienmarkt in den USA und Deutsch-
land in seiner Gesamtheit nicht mehr unterbe-
wertet ist. Nach dem steilen Anstieg in den ver-
gangenen Monaten sind vor allem der deutsche
und der us-amerikanische Aktienmarkt in ihrer
Gesamtheit nicht mehr glnstig. Zwar liegt das
geschatzte KGV 2012 fir den S&P500-Index
bei moderaten 13 und fur den DAX bei 11,.
allerdings liegen die Gewinn-Margen der
Unternehmen auf historisch hdchstem Stand
und diese Entwicklung diirfte kaum auf Dauer
anhalten. Nach Berechnungen des renommier-
ten Research-Hauses GMO profitieren die Fir-
men in den USA und Deutschland derzeit vor
allem von den niedrigen Lohn- und Zinskosten,
die aber mittelfristig wieder ansteigen sollten.
Der DJ Eurostoxx Index dagegen hat in seiner
langfristigen Betrachtung den ,fair Value* noch
nicht erreicht. Ebenso notieren griechische und
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italienische Aktien 70 - 80 % unter ihren
Hoéchststdnden und eskomptieren damit
bereits viele negative Meldungen. Deutsche
Aktien reflektieren die latenten Risiken nur
ungentigend.

... selektiv weiter auBergewohnliche Chancen
Auf der anderen Seite notieren zahlreiche
Aktien weltweit noch weit unter ihrem fairen
Wert. Beteiligungsgesellschaften mit Abschla-
gen von 50% auf den Net-Asset-Value, solide
und profitable Firmen, die 40% unter dem
Buchwert notieren oder Dividendenrenditen
von 7% und mehr bieten, weisen auf ein gro-
Res Aufwartspotenzial hin. Solide und global
aufgestellte Unternehmen wie Dell Computer,
Berkshire Hathaway, Carrefour und SBI Hol-
dings haben den inneren Wert iber die letzten
Jahre signifikant gesteigert, aber die Kurse

wahrend des vergangenen Jahrzehnts, gehen
wir davon aus, dass das in den aktuellen
Bewertungen bereits mehr als eingepreist ist"
so die Autoren weiter. Kiinftige Ertrage aus
Aktien seien stark abhangig von der Marktbe-
wertung. Die Aussicht auf einen Rickgang der
Risikopramien erhdhe die Wahrscheinlichkeit,
dass Aktien sich fiir die nachsten Jahre auf
einen stetigen Aufwartstrend begeben wiirden.
Die ex-post-Risikopramie von Aktien seiin den
vergangenen Jahren auffallend niedrig ausge-
fallen. Die annualisierten relativen Returns
Uber 10 und 20 Jahre hatten auf dem niedrigs-
ten Niveau seit Uber einem Jahrhundert gele-
gen. Insgesamt seien die Aussichten fir kiinf-
tige Gewinne mit Aktien im Vergleich zum
Anleiheinvestment so gut wie seit einer Gene-
ration nicht mehr.

Anmerkungen VAM: Diese langfristige Ein-

einer kalten Enteignung der Anleger. Die
Bewertung von z.B. 5-jahrigen BRD-Anleihen
entspricht derzeit einem Kurs-/Gewinn-Ver-
haltnis von rd. 100!. Mit diesem Wert wurden
z.B. im Rahmen der ,Internetblase“ im Jahr
2000 etliche Aktien bewertet. Was in der Folge
geschah, bedarf keiner weiteren Erklarung.
Wir gehen davon aus, dass die Niedrigzinspo-
litik der Notenbanken, welche insbesondere
den hochverschuldeten Staaten eine Entlas-
tung bringt, noch etliche Jahre Bestand haben
wird und daher die Risiken fiir die Anleihe-
markte relativ Gberschaubar sind. Aber selbst
ein Anstieg der Rendite einer 10-jahrigen
BRD-Anleihe von derzeit 1,8% p.a. auf nur
2,5% p.a. wirde einen Kursverlust von rd. 7%
ausldsen. Auch bei den von uns bevorzugten
Unternehmens- oder ,High Yield*“-Anleihen
sind die Renditen deutlich gesunken. Auch hier

hinken dieser Entwicklung deutlich hinter-
her. Die Suche nach unterbewerteten
Aktien verspricht weiterhin viel Erfolg.
Zum Beispiel bietet das Aktienportfolio im
von uns gemanagten Fonds MMT Global
Value bis zum Erreichen des errechneten
Jfairen Wertes* der Titel noch ein Poten-
tial von tber 100%. Auch ,abgestrafte”
Markte wie ltalien und Spanien bieten
langfristig ausgezeichnete Chancen fir
wertorientierte Stockpicker. Dasselbe gilt
auch fir japanische Aktien. Dieser Aktien-
markt und hier insbesondere die exporto-
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ist die Attraktivitat in den vergangenen
Monaten deutlich zurlickgegangen und es
sind nur noch selektiv Neuanlagen inter-
essant.

Diversifikation in Hartwdhrungen

Die mittelfristige Entwicklung des Euro
zum US-Dollar und insbesondere zu vie-
len sog. ,Hartwahrungen® ist schwierig
abschatzbar. Allerdings sollten die Uber-
geordneten Verunsicherungen aufgrund
der ungeldsten Euro-Staatsschuldenkrise
vorerst weiter bestehen bleiben. Aus

rientierten Qualitatsaktien, konnten in den
kommenden Monaten von einer Yen-Schwa-
che profitieren. Der seit Jahren sehr starke
Yen hat der japanischen Industrienation zu
schaffen gemacht. Die Margen und Gewinne
der japanischen Unternehmen litten darunter
sehr stark, haben diese aber gezwungen die
Hausaufgaben zu machen (z.B. Kostenredu-
zierung, Effizienzsteigerung etc.). Ein schwa-
cher Yen konnte den Export anspringen und
die Gewinnmargen in die Hohe schnellen las-
sen. Zudem hat der Wiederaufbau nach der
Tsunami-Katastrophe und Fokushima die Wir-
kung eines Konjunkturprogrammes.

Superbullish: Goldman Sachs ruft ,,Jahr-
zehnt der Aktie“ aus

Von den deutschsprachigen Medien bisher
nahezu unbemerkt, hat Goldman Sachs in
einem umfangreichen internen Strategiepapier
das ,Jahrzehnt der Aktie® ausgerufen. ,Nach
mehr als einem Jahrzehnt der Abwertung
unterstellt die Bewertung von Aktien einen
unrealistisch starken Rlckgang bei Wirt-
schaftswachstum und Gewinnentwicklung der
Unternehmen®, schreiben die beiden Autoren
Peter Oppenheimer und Matthieu Walterspiler.
,LAuch wenn das Wirtschaftswachstum in vie-
len Teilen der Welt niedriger ausfallen mag als

© 2012 VALUE ASSET MANAGEMENT GMBH

Langfristige Schatzungen der globalen Wachs-
tumsraten in ,,BRIC“- und ,,Next-11“-Staaten,
den librige Emerging Markets und den Industri-
eldandern (DM) nach Kaufkraft gewichtet.
Quelle: Goldman Sachs

schatzung kénnen wir unterstiitzen. Viele Qua-
litatsaktien bieten u.a. attraktive Dividenden-
renditen. Zudem sind die Risikoabschlage
vieler Aktien im langfristigen Mittel und ange-
sichts der teuer bewerteten Anleihemarkte
bzw. nicht attraktiven niedrigen Renditeni-
veaus deutlich zu hoch. Im Rahmen einer
~,Normalisierung®, auch bei anhaltend modera-
tem Wirtschaftswachstum, bieten unterbewer-
tete Qualitatsaktien langfristig ein aussichtsrei-
ches Potential.

US- und deutsche Staatsanleihen nicht
attraktiv

Weiterhin stufen wir die Attraktivitat von Staats-
anleihen der USA und BRD als nicht gut ein.
Angesichts von Renditen je nach Anleihelauf-
zeit zwischen 1 bis 2 % p.a. und dagegenste-
henden ,offiziellen” Inflationsraten von um die
3% p.a. und héher, kommt es fiir den Anleger
Jahr fur Jahr zu realen Kaufkraftverlusten.
Selbst Bill Gross von Pimco, dem weltgroRten
Asset Manager von Anleihefonds, spricht von
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Diversifikationsgriinden bevorzugen wir
daher eine Beimischung des US-Dollars und
von Hartwahrungen (z.B. Austral-, Neuseeland-,
Singapur-Dollar, norwegische und schwedi-
sche Krone), um Verwerfungen bei einer még-
lichen Euro-Schwache abfedern zu kénnen.

Fazit:

An den Aktienmarkten erwarten wir in den
kommenden Monaten eine Phase hoherer
Schwankungen und Konsolidierungen. Die
nach wie vor fragile Situation in der Eurozone
kann jederzeit fur Irritationen sorgen. Die
Gefahr von damit einhergehenden Einbriichen
an den Aktienmarkten besteht weiter. Auf Jah-
ressicht und langerfristig durfte sich die eigen-
dynamische Hausse der Weltborsen fortset-
zen. Die Mischung aus kiinstlich und dauerhaft
niedrigen Zinsen, sich stabilisierenden Kon-
junkturen, dem zunehmendem Vertrauen in
Aktien und der relativ geringen Aktienquoten
der meisten Anleger flihrt zu einem anhalten-
den Anlagedruck. Deutliche Kursriickgange
stufen wir als mittelfristig glinstige Kaufgele-
genheiten ein. Anleihen sind aus unserer Sicht
nur noch selektiv interessant. Hier sollte auf
gute Kaufgelegenheiten mit wieder attraktiven
Renditen gewartet werden.
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In dieser Rubrik stellen wir Investmentfonds vor, die wir im Rahmen der Anlagestrategie bei der individuellen
Vermégensverwaltung, den von uns gemanagten und beratenen Dachfonds sowie von uns gemanagten Muster-
Fondsportfolios und Fonds-Vermégensverwaltungen fiir Banken und Distributoren einsetzen.

,MIT DER KOMBINATION VON VOLATILITATSSTRATEGIEN,
ERFOLGREICH DURCH ALLE MARKTPHASEN®

Das VAM Value Team, Felix Schleicher, Mar-
kus Walder und Adam Volbracht arbeitet seit
tiber 10 Jahren zusammen und ist sehr erfolg-
reich auf das Thema Value Investing speziali-
siert. Markus Walder hatte bereits vor 10 Jah-
ren die Value Stillhalter Strategie, welche seit
Januar 2009 im Fonds MMT Premium Value
umgesetzt wird, entwickelt und seit dem lau-
fend optimiert. Wir zeigen im nachstehenden
Beitrag einige grundsétzliche Informationen
zur Assetklasse ,Volatilitat” auf und stellen die
Vorteile eines ,,Kombinationsmodells” von zwei
unterschiedlichen Volatilititsstrategien vor.

Definition von Volatilitat
Mit Volatilitat wird der Schwankungsbereich
wahrend eines bestimmten Zeitraums von Kur-
sen (z.B. von Wertpapieren, Indizes etc.)
gemessen. Es handelt sich bei Volatilitdt um
eine mathematische GroRe (hier: Standardab-
weichung) fur das MaR des Risikos
einer Kapitalanlage. Zum Beispiel wird
ein Durchschnittswert fiir die Entwick-
lung eines Index in einem Monat gebil-
det. Als Standard werden die Schwan-
kungen dieses Werts gemessen, die
beschreiben wie weit sich der Index in
einem Monat von diesem Durchschnitts-
wert entfernt hat. Die errechnete

meisten anderen Assetklassen sorgen fur
eine verbesserte Stabilitat des Portfolios
und eine geringere Anfalligkeit bei Markt-
rickschlagen

« Die Eigenschaften der Volatilitat (z.B. Band-
breitengebundenheit, Mean Reversion)
machen die Risiken relativ gut kalkulierbar

* Die Merkmale der Volatilitadtsmarkte, etwa
ein Nachfrageliberhang nach Long-Positio-
nen in Volatilitat (besonders in Zeiten groRRer
Unsicherheit), eréffnen die Chance Ineffizi-
enzen fur relativ risikoarme Gewinne zu nut-
zen

Nachteil der Assetklasse sind die teilweise
intransparenten ,Investmentvehikel®. Um
negative Uberraschungen zu vermeiden, miis-
sen die Produkte und deren Verhaltensweisen

in den verschiedenen Marktphasen analysiert
und verstanden werden.

»50/50"-Kombination
beider Fonds

\ Amundi Absolute Volatility Euro Equities [

nen verkauft. Dadurch erzielt die Strategie
unabhangig von den Borsenphasen konstante
Pramieneinnahmen. Zur konsequenten Absi-
cherung werden regelbasiert und systematisch
Uber den gleichzeitigen Kauf von Optionen
Gegenpositionen eroffnet. Das mittel- bis lang-
fristige Anlageziel sind absolute positive Ren-
diten im hohen einstelligen Bereich bei niedri-
ger Schwankungsbreite (Volatilitat) im
mittleren einstelligen Bereich.

Amundi Absolute Volatility Euro Equities
(LU0272941971): Die Strategie zielt darauf ab,
von zwei aus der Volatilitat von Aktien resultie-
renden Performancetreibern zu profitieren. 1.
Von der Tendenz zur Rickkehr der Volatilitat
zum langfristigen Trend. 2. Von den taglichen
Kursschwankungen der Volatilitat. Zu Indexie-
rungszwecken wird ausschlief3lich die 1-Jah-
res-Volatilitdt des DJ Eurostoxx50 verwendet.

Optimierung durch Kombination

Eine herausragende Optimierung des
Rendite-/Risikoprofils wird durch die
gleichgewichtete Kombination der bei-
den Strategien erzielt. Unabhangig von
der Volatilitat wird eine mittelfristig konti-
nuierliche Wertsteigerung erreicht.
Durch das Zusammenspiel der beiden

Schwankungsbreite um den Mittelwert
ist die Volatilitat. Je groRer diese
Schwankungsbreite ist, desto volatiler

[ Volatilitat

negativ korrelierten Volatilitdtsstrategien
erreicht der Investor ausgezeichnete
Performanceergebnisse und sehr gute

und damit risikoreicher ist der Index.
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Risikokennzahlen. Die sog. ,Draw

Volatilitat stellt somit eine der Kennzif-
fern fur eine Risikoeinschatzung dar.
Aktienindizes haben in ruhigen, entspannten
Phasen i. d. Regel eine niedrige Volatilitat. In
nervosen oder crashartigen Phasen eine
hohe Volatilitat.

Volatilitét als eigene Anlageklasse

Es gibt verschiedene Strategien an den Ent-
wicklungen der Volatilitat zu partizipieren.
Volatilitatsstrategien werden insbesondere
von institutionellen Investoren verstarkt als
interessante Assetklasse entdeckt. Der Perfor-
manceerfolg in diesem Bereich hangt jedoch
malgeblich von der Fahigkeit ab, mit Hilfe von
systematischen Analyseprozessen guinstige
Investitionsgelegenheiten zu erkennen und
umzusetzen.

Vorteile der Assetklasse ,Volatilitat":
« Die stark negativen Korrelationen zu den

© 2012 VALUE ASSET MANAGEMENT GMBH

p»Kontinuitat in allen Marktphasen“

Entwicklung von zwei Volatilititsstrategien einzeln
und in der ,,50/50“-Kombination seit Februar 2009

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Erfolgreiche Volatilitatsstrategien

Beispiele fir erfolgreiche Volatilitatsstrategien
sind die Fonds MMT Premium Value und
Amundi Absolute Volatility Euro Equities.
Beide Fonds setzen systematische Volatilitats-
strategien um, die aber untereinander eine
stark negative Korrelation aufweisen. Die
Kombination der beiden Fonds ermdglicht eine
sehr gute Optimierung des Rendite-/Risiko-
Profils im Rahmen der Asset Allokation.

MMT Premium Value (LU0121596844): Das
Premium Value Konzept verfolgt eine global
ausgerichtete regelbasierte Stillhalterstrategie.
Nach einer value-orientierten Selektion von
liquiden Indizes werden systematisch Optio-
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downs” werden deutlich reduziert, was
sich aber nicht zu Lasten des Perfor-
mancepotentials auswirkt.

Fazit

In den vergangenen 3 Jahren konnte mit dem
,Kombi“-Modell ein Wertzuwachs von 18%
(durchschnittlich 5,5% p.a.) erzielt werden.
Dabei lag die Volatilitét nur bei 3,9. Der zeit-
weise maximale Verlust lag bei rd. 6%. Diese
Phase dauerte aber nur 7 Monate an. Mit der
Kombination erhalt der Investor ein ideales
Vehikel, um relativ unabhangig von der Ent-
wicklung an den Kapitalmarkten, eine uber-
durchschnittliche Wertentwicklung zu erzielen
und das bei moderaten Schwankungsrisiken.
Klassische, Uber lange Zeitrdume andau-
ernde, Verlustphasen, wie z.B. bei Aktien, sind
durch die Systematiken der beiden Anlage-
strategien so gut wie nicht moglich.
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DISCLAIMER

Dieses Dokument ist eine unverbindliche Marketingmitteilung. Sie dient ausschliel3lich Informationszwecken und stellt weder ein 6ffentliches Angebot,
eine Empfehlung oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar, noch ist sie als Aufforderung anzusehen, ein Angebot zum
Abschluss eines Vertrages lber eine Wertpapierdienstleistung oder Nebenleistung abzugeben und kann auch eine auf die jeweiligen persénlichen,
wirtschaftlichen Verhéltnisse, Kenntnisse und Erfahrungen des potentiellen Anlegers abgestimmte Beratung nicht ersetzen. Alle Angaben und Inhalte
dieses Dokumentes sind ohne Gewéhr, vertraulich und ausschlie3lich fiir den internen Gebrauch bestimmt.

Jede unautorisierte Form des Gebrauches dieses Dokuments, insbesondere dessen Reproduktion, Verarbeitung, Weiterleitung oder Veréffentlichung
ist untersagt. Der Ersteller dieses Dokuments sowie mit ihm verbundene Unternehmen schlie8en jede Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstdndigkeit oder
Aktualitét der enthaltenen Informationen und gedul3erten Meinungen zur Génze aus.

In diesem Dokument gegebenenfalls enthaltene Performancekennzahlen der Vergangenheit, Backtestdaten sowie vergangenheits- oder zukunfts-
bezogene Simulationen lassen keine Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung dieser Zahlen oder der diesen zugrunde liegenden Finanzinstru-
mente bzw. Indices zu und sind somit keine Gewéhr flir zukiinftige Entwicklungen. Das gilt insbesondere fiir den Einsatz von Backtest-Daten, welche
immer zu hypothetischen, vergangenheitsbezogenen Darstellungen fiihren.

Jede Veranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Kurse kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wéhrungsschwankungen kénnen die Entwick-
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Kapitalanlagegesellschaft kostenlos zur Verfligung. Informationen (iber die MMT-Fonds kénnen unter www.hauck-aufhaeuser.lu abgerufen werden.

Die Darstellungen in diesem Dokument sind nur allgemeiner Natur, beriicksichtigen nicht die individuelle steuerliche Situation des jeweiligen Anlegers
und kénnen sich jederzeit durch gesetzliche Anderungen oder Verwaltungspraxis veréndern. Fiir detaillierte Auskiinfte sollte daher ein Steuerberater
kontaktiert werden. Folgende Datenquellen kénnen verwendet werden: Bloomberg, Standard&Poors (Micropal), Thomson Financial Datastream,
CorporateFocus by Infinancials, Morningstar, VWD und Value Asset Management GmbH.
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