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Multi-Asset-Risikoprdamien in 2018

Herr Crasovschi, das 1. Quartal 2018 war turbulent. Sie beraten einen aktiv gemanagten Fonds mit
Fokus auf Risikopramien. Wie hat sich lhre Strategie entwickelt?

Insgesamt war das 1. Quartal 2018 in der Tat volatiler als das Vorjahr. Zu Beginn des Jahres waren
in den Uberwiegenden Markten allerdings noch kaum Risikopramien zu vereinnahmen bei einer
historisch niedrigen Volatilitat. Die Aktienmarkte sind im Januar um ca. 5 Prozent gestiegen, nur um
dann in den folgenden zwei Monaten knapp 10 Prozent ihrer Gewinne wieder abzugeben. In solchen
Marktphasen ist es flir uns essentiell, jedes Investment auf sein Ertrags-Risiko-Profil genauestens zu
analysieren. Im Januar Uberwog die Skepsis, so dass neue Investitionen nur in geringem Umfang
getatigt wurden, und wir unsere Cashquote bei ca. 75 Prozent stabil gehalten haben. Diese abwar-
tende Haltung hat sich bereits im Februar und Marz mit den schwachen Aktienmarkten bezahlt
gemacht. In der Folge stiegen diverse Risikopramien wieder an und wir haben starker investiert, u.a.
in Dividenden, Skew und Konvexitat. So konnte die Cashquote trotz hoher Mittelzufllsse von tber
50 Mio. Euro im 1. Quartal insgesamt sogar gesenkt werden auf knapp 68 Prozent.

Der starke Mittelzuwachs ist sehr beeindruckend. Wie wirkt sich das steigende Volumen auf lhre
Strategie aus und finden Sie noch geniigend Opportunititen?

Wir suchen aktiv nach (alternativen) Risikopramien, die Gberwiegend tiber Derivate abgebildet
werden und dadurch ein vorteilhaftes (asymmetrisches) Ertrags-Risiko-Profil fir unsere Investoren
ermoglichen. Unser globaler Investmentansatz unterscheidet sich auch dadurch, dass wir nicht
direkt in Aktien, traditionelle Anleihen, ETFs oder Rohstoffe investieren. Die Liquiditat im weltweiten
Derivatemarkt erméglicht uns eine hohe Skalierung sowie effiziente Umsetzung der Handelsideen,
wobei wir uns im Schwerpunkt auf Indizes konzentrieren. Als Erganzung konnten jedoch auch sehr
attraktive Pramien in einigen Branchen und vereinzelt bei Einzeltiteln verdient werden, als Beispiel
waren hier Volkswagen oder die Deutsche Telekom zu nennen. Grundsatzlich sind wir bestrebt,
durch eine stetige Ausweitung unseres Anlageuniversums unser Portfolio breit zu diversifizieren. Im
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Marz haben wir erstmals seit Fondsauflage auch eine Rohstoffstrategie umgesetzt. Auf Basis
unserer langjahrigen Erfahrung sowie der erfolgten Handelsumsetzung seit Fondsauflage sollte
unsere Strategie ein Volumen von mindestens 1 Mrd. Euro verkraften kénnen.

Rohstoffe klingt sehr interessant, konnen Sie ndaher auf die Strategie eingehen?

Wir haben uns nach intensiven Analysen fur eine Congestion-Strategie entschieden, mit der die
Liquiditatspramie aus den regelmassigen Futures-Rollen bei Rohstoffen vereinnahmt werden kann.
Diese Long-/Short-Strategie (ohne Agrar und Lebendvieh) ist weitgehend marktneutral und bietet in
der Historie stabile Ertrage bei Gberschaubaren Risiken. Ausnahmsweise wurde dieses Investment
aufgrund der Effizienz im Handel Gber einen systematischen Ansatz im Indexformat mit zusatzlichen
Kupons implementiert. Wir kdnnen uns gut vorstellen, diese Pramienart zukunftig weiter aufzubauen,
da sie vom Ertrags-Risiko-Profil sehr gut in unsere Anlagestrategie passt und eine weitere Anlage-
alternative fir unsere normalerweise hohe Cashquote darstellt.

Auf die Volatilitats-Carry-Pramie bei Rohstoffen, also dem Unterschied aus der impliziten und
realisierten Volatilitat, haben wir allerdings aufgrund des hohen Verlustrisikos (Tail) - analog zum
Aktienmarkt - bewusst verzichtet. Die extremen Marktbewegungen im 1. Quartal, als der Aktien-
Volatilitatsindex VIX an einem Tag um Uber 100 Prozent gestiegen ist, bekraftigten uns in unserer
Zurlickhaltung gegenuber dieser Pramie zugunsten des Risikomanagements. Sollte die Attraktivitat
dieser Risikopramie zukiinftig wieder deutlich ansteigen, werden wir eine mégliche Allokation
entsprechend des Risikoprofils im Fonds neu bewerten.

Schauen wir auf den Rest des Jahres 2018: werden Sie in diesem Marktumfeld lhre Ziele erreichen
kénnen?

Wie Sie wissen, machen wir keine Prognosen zur Entwicklung der Kapitalmarkte oder zu einzelnen
Assetklassen. Aktuell kommen zur gestiegenen Unsicherheit im Markt zusatzlich noch geopolitische
Risiken hinzu, deren Folgen ebenfalls schwer abzuschatzen sind. Wichtig fiir uns ist in diesem Markt-
umfeld deshalb, bei der Identifizierung von Anlageopportunitaten das Gesamtrisiko im Fonds so
gering wie moglich zu halten. Die Prioritat bei unserer Strategie liegt klar auf dem Risikomana-
gement und der langfristigen Verlustvermeidung, auch wenn das kurzfristig zulasten der Rendite
gehen kann. Allerdings haben wir trotz geringer Ausschépfung unserer Risikobudgets auch in
diesem Jahr schon in einige attraktive Pramien investiert. Diese Pramien realisieren ihr Potenzial
Gber die jeweilige Laufzeit, ohne dass sich die Markte von ihren Kursriickgangen wieder erholen
mussen. Die Zeit arbeitet hier fur uns.

Wir sind insgesamt sehr zuversichtlich, dass wir tber die empfohlene Mindestanlagedauer von drei

Jahren die avisierte Zielrendite von 4 bis 5 Prozent pro Jahr (nach Kosten) erreichen und dabei das
Risiko in Bezug auf Wertschwankungen und Drawdown bei unter 10 Prozent halten kénnen.
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Zur Person

Sergej Crasovschi ist Grinder und Geschaftsflhrer der Portfolio Advice GmbH und verflgt iber mehr
als 15 Jahre Berufserfahrung bei internationalen Banken mit Fokus auf Multi-Asset-Risikopramien
und der Beratung von institutionellen Investoren in Deutschland und Osterreich. Wahrend dieser
Zeit hat er zahlreiche Transaktionen umgesetzt und innovative Lésungen erfolgreich entwickelt
und implementiert. Portfolio Advice ist Initiator und Berater des «Absolute Return Multi Premium
Fonds» mit Fokus auf aktiv gemanagte globale Multi-Asset-Risikopramien.
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