Die Windschutzscheibe ist
grofler als der Riickspiegel

Jirgen Dumschat, Organisator der
Hidden Champions Tour
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Der Blick zuriick ist wichtig, aber ... AECoN

Fondsmarketing

... rechtlich unzulassig, denn Vergangenheitsentwicklungen lassen ja bekanntlich
keinerlei Ruckschlisse auf zuklnftige Wertentwicklungen zu.

... wenn der Fonds noch keine 12 Monate alt ist, darf seine Entwicklung gar nicht gezeigt
werden.

Wenn es allerdings darum geht, das Risiko zu bestimmen, so wird die durchschnittliche
Volatilitat der letzten funf Jahre als Mal3stab herangezogen.

Kinftig wird der SRRI durch den SRI (Summary Risk Indikator*) ersetzt. Dann erfolgt der
Rickblick auf MRM (Market Risk Measure) und CRM (Credit Risk Measure).

Fur Fonds wird wohl i.d.R. ein CRM von 1 anzunehmen sein. Bleibt also nur noch die
einfache Berechnung des MRM auf Basis der Cornish-Fisher-Methode, die auf Basis der
Berechnung der annualisierten Volatilitat bei einem VaR von 97,5% berechnet wird.
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Cornish-Fisher-Methode

Dieser Artikel oder nachfolgende Abschnitt ist nicht hinreichend mit Belegen (beispielsweise Einzelnachweisen) ausgestatiet. Die fraglichen
Angaben werden daher méglicherweise demnachst entfernt. Bitte hilf der Wikipedia, indem du die Angaben recherchierst und gute Belege
einfugst.

Mit der Cornish-Fisher-Methode (nhach E. A Cornish and Ronald Aylmer Fisher) kann das Quantil einer Verteilungsfunktion auf Basis der ersten vier
Momente (Erwartungswert, Standardabweichung, Schiefe und Kurtosis) abgeschatzt werden. Basis ist die Bestimmung eines Quantils einer
Mormalverteilung. Im Falle einer Normalverteilung mit Erwartungswert E{X} kénnen die Quantile der Verteilung dargestellt werden als

QG{X} =Fz_1{a) = E[X} + o ﬂ'(X]

Hierbei ist der Faktor ¢, nur vom betrachteten Quantil o« abhangig und entspricht dem Wert der invertierten Verteilungsfunktion der
Standardnormalverteilung an der Stelle o

Die Cornish-Fisher-Erweiterung bertcksichtigt nun die Schiefe -« und die Wélbung 4 einer Verteilung, womit sich natarlich andere Quantile als bei der
Mormalverteilung ergeben, deren Schiefe 0 und Kurtosis 3 betragt. Hierbei wird der Faktor g, angepasst mittels

1 1 1
_ 202 1Y o (ad o S .
za—qa+6(qu 1)-v+ 24{% 3q.) - 35[2% 5a) - ¥

dabei bezeichnet ¢ = § — 3 den Exzess, d_ h_ die (ber die Wélbung der Normalverteilung hinausgehende Walbung (Uberkurtosis).
{Cornish-Fisher-Abschatzung).
Die Berechnung der Quantilsfunktion lautet damit

Qu(X) = E(X) + z, - o(X).
Die Methode ermoglicht unter anderem eine bessere Abschatzung von quantilsbezogenen Risikomalken, z B. dem Value at Risk, wenn die
Mormalverteilungshypothese verletzt ist.

Quelle: Wikipedia




Wenn es namlich tGber 17 Wochen (beim SRRI) oder tGber vier Monate (beim SRI) zu
Abweichungen kommt, so gilt ab dann ein neuer SRRI bzw. kiinftig SRI.

Bei einer Erhdhung der Risikokennzahl kommt also immer zuerst die Katastrophe und
danach der Hinweis auf ein erhéhtes Risiko (durch Erhdhung des SRRI).

Meist reagiert der Anleger allerdings schneller als die Risikokennzahl.

Fragt sich, ob der Blick auf Performancegrafiken bessere Erkenntnisse bringen kann.
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Aber wenn der Fonds negativ zum Aktienmarkt korreliert? AECoN

Fondsmarketing|
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Quelle: Market Maker, eigene Darstellung
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Ob dieser Fonds wohl aktuell hohe Mittelzufliisse hat? AECoN

Fondsmarketing|
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Und wie wird dieser Fonds wohl (aktuell) beurteilt?

AECoN

Fondsmarketing
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Hidden ChampiQns
Tour 2013 @9

22.08.2018 in Hamburg, 29.08.2018 in Frankfurt

05.09.2018 in Dusseldorf, 12.09.2018 in Miinchen, 19.09.2018 in Berlin

Quelle: eigene Darstellung
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Quelle: eigene Darstellung

Egal, welcher von beiden Mischfonds und welcher Alternative-Fonds ist — Fonds A hat

derzeit hdchstwahrscheinlich Mittelzu- und Fonds B Mittelabflisse.

Beide Fonds haben exakt die gleichen taglichen Anteilspreisveranderungen, die gleiche

Performance, die gleiche Volatilitat und die gleiche Sharpe Ratio.

Lediglich der Maximum Drawdown von Fonds A ist h6her und damit ist die Calmar Ratio
von Fonds A geringer.




Fonds A oder Fonds B — kann das die Frage sein? AECoN

Fondsmarketing

Im Zweifelsfall lautet die Antwort; Fonds A und Fonds B

Falls jedoch im Anlegerdepot bereits mehrere Mischfonds enthalten sind, dann eignet
sich der Liquid Alternative-Fonds zur Beimischung (und umgekehrt, was aber eher die
Ausnahme sein dirfte).

Voraussetzung: Beide Fonds entwickeln sich konzeptkonform (Zufallsergebnisse sind
fur den Blick in die Zukunft nicht zielfihrend).

Fazit: Weder die vom Gesetzgeber vorgegebenen Risikokennziffern (SRRI bzw. SRI)
noch der grafische Vergleich allein ermdéglichen einen sinnvollen Blick in die Zukunft.

Eine konzeptkonforme Entwicklung (Starke- und Schwéacheperioden in unterschiedlichen
Marktphasen) und die daraus ableitbaren Verlust-, Aufhol- und Mehrwertphasen hingegen
bieten einen grof¥flachigen Blick in die Zukunft.

Dazu muss man sich mit Fonds, Konzepten und Managern auseinandersetzen.
Genau deshalb sind wir tibrigens heute hier!
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Zweil der sechs Fonds noch mit
altem Konzept berticksichtigt
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Maklerpool

Fonds-News-
letter VV-Basis

Ul- und Hidden
Champions Tour

Regelmalige
Publikationen

Fondsberatung/
-management

Maklerpool seit 2002 — Betreuung von Finanzanlageberatern, die auf VV-
Fonds fokussiert sind — Musterdepots, kostenloser Newsletter etc.

Basiert auf einer Empfehlungsliste von 50 Multi Asset- und Alternative-
Fonds. Bewertung auch auf Basis von MPA- und Calmar-Histogrammen

Bereits mehr als 100 Fonds prasentiert. Keine Interessenkonflikte, da
keinerlei Vermengung mit Pool/Newsletter/Fondsmanagement

€uro-spezial ,VV-Fonds®, Fondsanalysen im Smart Investor, Klartext-
Kolumne in Mein Geld, XING-Gruppe ,,Vermogensverwaltende Fonds*

Misch-Dachfonds fur Multi Asset- und Alternative-Konzepte — gemanagt
entsprechend der selbst entwickelten Mehrwertphasen-Strategie

Kostenloses Probe-Abonnement
des VV-Newsletters anfordern

(klicken)



http://www.aecon-gmbh.de/service/Bestellung-AECON-Teilnehmer-2015.pdf
http://www.aecon-gmbh.de/service/Bestellung-AECON-Teilnehmer-2015.pdf

Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit! AECon
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