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Daniel Ziggel A1iacnl

. N . . . quantitative
Seit Grindung im Februar 2010 Geschaftsfluhrer der quasol GmbH solutions

« 2002-2005: Studium Wirtschaftsmathematik (TU Kaiserslautern)
« 2006-2008: Promotion zum Dr. rer. nat. (Statistik, Ruhr-Universitat Bochum)
« 2009-2010: Unternehmensberater (zeb/)
» 2010-2011: Geschaftsfihrer quasol GmbH
* Interessengebiete:

* Modellierung von Hochfrequenzdaten

» Portfoliooptimierung & Strukturbrtiche

» Schatzung von Zinsstrukturkurven
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quasol Al1acnl

: L : . : quantitative
Anwenderfreundliche Statistik auf universitarem Niveau solutions

guasol - Produktpalette Referenzen (Auswahl)
Statistische Software Q u O n ia m

* Portfoliooptimierung, Risikomanagement

Statistische Beratung ||||||||||| FaIT

Internet Software GmbH

* Fokus auf Finanzsektor BARDUSCH AG . .

Vermogensmanagement

sk i
Tefurn Consulting PSoluc

Kooperationspartner (Auswabhl)

Prof. Dr. H. Dette (Ruhr-Universitat Bochum)

* Lehrstuhlinhaber Stochastik Con °fee aJ

Connecting Competence in Finance

Prof. Dr. W. Kramer (TU Dortmund) F

DR.LUX & PRAUNER

* [nstitut fur Wirtschafts- und Sozialstatistik
GOLFMANN STAHLBERGER
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Aktiv vs. Passiv (I/ll) A11acnl

_ _ _ _ quantitative
Man unterscheidet zwischen aktivem und passivem Management solutions

Aktives Management Passives Management

Abbildung einer Benchmark (z.B.
via ETFs)

* Bietet hohe Diversifikation durch
Indexabbildung

» Dabei wird genau darauf geachtet,
dass die Renditeabweichungen ge-
geniber dem zugrunde liegenden
Index moglichst gering ausfallen

« Zusammenstellung seiner Assets
sollte der Anleger aber regelmalig
Uberprifen: ein passives Instrument
folgt dem Markt mit allen Starken
und Schwachen

» Ein offentlich verfigbares, liquides
Portfolio wird repliziert — flr Anleger,
die mehr oder weniger von Markt-
effizienz Uberzeugt sind, geeignet

* Beim aktiven Management wird
versucht eine Benchmark zu
schlagen (z.B. via Trendfolge)

* Dies kann im Schnitt nicht mehr
als die Halfte der Manager
erreichen

» Daflr sollen Ineffizienzen im Markt
ausgenutzt werden

* Ein aktiver Ansatz bedeutet also
die gezielte Abweichung von einer
Benchmark

« Zu beachten ist, dass diese
Abweichung mit Instrumenten
erfolgen kann, die nicht dem Index
zugrunde liegen

Sinnvolle
Gewichtung
ISt
entscheidend
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Aktiv vs. Passiv (II/11) A11acnl

_ _ _ quantitative
Wissenschaftliche Untersuchungen zu aktivem Management solutions
Studien
*Brinson, Hood und Beebower (1986) Alle Studien zeigen eine
schlechtere Performance von
*Brinson, Singer und Beebower (1991) 0,1-237%Dp.a.

*Ibbotson und Kaplan (2000)

*Drobetz und Kdéhler (2002)

Ca. 66% der Fondsmanager
schaffen es nicht ihre

Benchmark zu schlagen

Sharpe (1991): Im Schnitt kann aktives Management keinen Mehrwert schaffen
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Strategische vs. Taktische Asset Allocation A1 1acnl

_ _ _ _ quantitative
Die Bedeutung der SAA ist durch zahlreiche Studien belegt solutions

Weitere Erfolgsfaktoren

Strategische Asset Allocation Lediglich 8,5% des Anlageerfolgs
erklaren Faktoren wie Timing oder
Strategieumsetzung*

Mit 91,5% erklart die strategische
Asset Allocation den Grol3teil der
Portfolioschwankungen*

* Quelle: Brinson, Beebower & Singer (1994), ,,Determinants of Portfolio Performance Il: An Update*
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Portfolio-Selection Modell

Im Markowitz-Ansatz werden Renditen und Varianzen optimiert

A Rendite
Aktie B
effizienter Rand
Mogliche
— Portfolios
ineffizienter Teil e ™ Aktie A

so dass

so dass

Risiko
>

Al1acnl

quantita‘tive
solutions

min op

rp =2 Tmin

max rp

op < Omazx-

Markowitz (1952): Investitionen nur in effiziente Portfolios

Bemerkung:

Gesucht sind die optimalen Portfoliogewichte w,, w,, ..

., w,. Oft gilt w, 2 0.
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Diversifikation A11acnl

o _ ) o quantitative
Ungunstig erscheinende Anlagen konnen Risiko senken solutions
a1k | 0rrelation=-1 Asset | (80%):
| orrelation=-0.5
s ¢t 3t D=0 * Renditeerwartung 5%
01k s [ arrelation=0.5 * \/ola 3%
n0g L Asset Il (20%):
=
= * Renditeerwartung 10%
5 0 - Vola 6%
007 F Portfolio:
006 - * Renditeerwartung 6%
* Vola 2,7% (unkorreliert)
DDE | | | | | 1 1 1
0015 002 0025 003 0035 004 0045 005 0055 006
standardabweichung [%)]

o= \/:r%r:rf F (1 —x1)%03 + 221(1 — 1) poyos
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Bewertung Ar1acnl

_ _ _ quantitative
Vor- und Nachteile des Portfolio-Selection-Modells solutions

Erklarungsmodell fiir das tatsachlich / Modellannahmen treffen nicht zu.

beobachtbare Anlegerverhalten.

der optimale Zeitpunkt zur Neuoptimierung

Umfangreiche Menge zu schatzender Daten,
insbesondere Korrelationen zwischen
Wertpapieren.

Identifikation der Korrelation als

\ Timing-Uberlegungen fehlen, es wird nicht
Einflussfaktor auf Anlageentscheidungen.

Explizite Beriicksichtigung des Risikos von
Wertpapieranlagen.

Einfuhrung der Diversifikation und des Nutzenfunktion h&dufig unbekannt.
Begriffs des effizienten Portfolios.
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Correlation Breakdown (I/1l) 'al |gcn|

_ _ _ _ _ o quantitative
In Krisenzeiten steigen die Korrelationen signifikant solutions
Durchschnittliche Korrelationen in verschiedenen Marktphasen

Index / Phase Gesamt Dotcom Bullenmarkt Finanzkrise

Aktien Europa 0,18 0,07 0,07 0,36

Aktien USA 0,24 0,13 0,12 0,39

Aktien Japan 0,2 0,13 0,08 0,38

Aktien EM 0,25 0,14 0,16 0,36

Staatsanleihen -0,06 -0,02 0,05 -0,17

Corporates AA 0,11 0,06 0,11 0,11

Corporates BBB 0,26 0,23 0,16 0,33

Geldmarkt -0.17 0,00 -0,09 -0,21

Hedgefonds 0,05 0,05 -0,04 0,03

Rohstofte 0,17 0,02 0,05 0,27

Immobilien -0,01 0,09 0,00 -0,16
Index / period total Dotcom bull market financial crisis
EMERGING MARKETS 065 0,67 0,69 0,87
USA 0,72 0,76 0,71 0,92
JAPAN 0,55 0,48 0,54 0,89
EUROPE 0,70 0,70 0,70 0,84
WORLD 0,78 0,79 0,77 0,93
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Correlation Breakdown (ll/11)

Der Anstieg von Volatilitaten ist sogar noch ausgepragter

Volatilititen in verschiedenen Marktphasen

Index / Phase Gesamt Dotcom Bullenmarkt Finanzkrise

Aktien Europa 17,39%  19,30% 11,15% 21,22%

Aktien USA 16,30%  18,64% 9.17% 27,11%

Aktien Japan 18,02%  15,33% 14,58% 31,71%

Aktien EM 20,00% 20,91%  15.80% 33,00%

Staatsanleihen 3,14% 2 80% 3,03% 4.40%

Corporates AA 3.57% 3,22% 2.99%, 5,49%

Corporates BBB  4,54% 4.03% 2.66% 8.35%

Geldmarkt 0,34% 0,21% 0.27% 0.35%

Hedgefonds 6,08% 5,00% 4.32% 8.09%

Rohstoffe 11,90%  9,29% 7,88% 26,20%

Immobilien 1,14% 0,59% 1.56% 0.43%
Index / period total  Dotcom bull market financial crisis
EMERGING MARKETS 22,19% 20,91% 15,80% 33,09%
USA 15,05%  18,64% 9,17% 27,11%
JAPAN 19,02%  15,33% 14,58% 31,71%
EUROPE 16,77%  19,30% 11,15% 21,22%
WORLD 15,12% 16,77% 9,74% 28,79%
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Normalverteilung

Viele Assetklassen sind in der Realitat nicht normalverteilt

18,00%
16 p¥G

Al1acnl

quantita'tive
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Aber... a1 |;;cn|

quantitative

... S0 schlecht funktioniert es gar nicht solutions

[nterval Re-Balancing | Sharpe Ratio | Return | Volatility | Turnover (R) | Turnover (A)
21 (0.3620 8.08% 19.29% 0.05 Nl
6.3 (0.3633 8.07T% 19.20%, 0.05 3.24
252 (.3638 8.04% 19.08% (.10 1.62

Table 1: Reswlts for the egually weipliled porifolios mcluding 18 seclor sulindices hased on the STOXY EUROPE 600

1000 21 ;] < 1 0.7295 11.01% | 13.58% 0.22 1212
1000 21 0<a <1 0.5584 9.35% | 14.77% 0.07 13.08
1000 63 la;| < 1 0.7292 11.12% | 13.74% 0.42 26.63
1000 63 0<a; <1 0.5582 0.41% | 14.88% 0.15 047
1000 252 ;] < 1 0.6149 9.08% | 14.43% 1.10 17.58
1000 252 0<a <1 0.5618 0.58% | 15.00% 0.44 7.04

Table 2: Resulis for optimizations using the empirical covartance matres including 18 sector subindices based on fthe STOXX
EUROPE &
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ldee 'al |ncn|

) quantitative
Nutze Parameteranderung zur Trenderkennung solutions

Realitat Marktparameter andern sich mit Marktphasen

Parameter zur Trenderkennung nutzen

Muss Parameteranderung frihzeitig erkennen

Test auf Strukturbriche*

Schwache vieler Modelle wird zum Vorteil

* Als Strukturbruch bezeichnen wir die signifikante Anderung von Korrelationen oder Volatilitaten
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Test Al1acnl

_ ) quantitative
Mathematischer Test erkennt gednderte Parameter solutions
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Anwendungsmaoglichkeiten A1 1acnl

- . : : _ quantitative
Verschiedene Anwendungsmaoglichkeiten in der Praxis solutions

Timing Zeitpunkt der Neuoptimierung bzw. Umschichtung

Warnung Verwendung als ,,Alert“-Funktion

sEIEINEEIE) Verlassliche Parameterschatzung

Generierung von (Ver-)Kaufsempfehlungen

>
i
i
i
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Strukturbriiche (I/111) A11acnl

) _ _ quantitative
Tabelle aufgetretener Strukturbrtche (Korrelationen, 99%-Niveau) solutions

S&P & DAX S&P & REX S&P & CRB  CRB & DAX CRB & REX  DAX & REX

29.05.1970 09.10.1998 11.07.1986 17.07.1987 18.07.1988 07.09.1998
26.10.1987 08.02.2002 08.08.1986 14.08.1987 15.08.1988 09.10.1998
23.12.1999 26.10.1987 19.10.1987 02.03.1989 05.07.2002
20.01.2000 29.10.1999 20.04.1999 09.11.1999

05.12.2000 13.10.2008 17.06.2002 29.09.2008
03.01.2001 08.10.2008

21.02.2001
10.04.2001
17.09.2001

17.09.2008
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Strukturbrache (11/111)

i

1acnl

quantitative

Tabelle aufgetretener Strukturbriche (Korrelationen, 95%-Niveau)

solutions

S&P & DAX S&P & REX S5&FP & CRB CRB & DAX  CRE & REX  DAX & REX

11.02. 1965
28.06.1965
13.05. 1970
22101987
23.12.1999

20.01.2000
22.11.2000
20.12.2000
10.04.2001
14.09.2001
21.10.2002
10.12.2002
07.01.2003
25.03.2003

04.08.1998
01.09.1998
S1.01.2000
05.03.2000
22.12.2000
28.08.2002
15.10.2002
0108, 2003
11.04.2008
30,09, 2008

28.10.2008

25.089.1981
14.12.1981
11.01.1982
05.03.1985
26.10.1987
11.02.1999
1 49
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17.07.1981
10.10.19586
21.10.1987
24.02.1999
25.03.2002
22.04.2002
28.06.2002
17.03.2008
(07.07.2008
04.08.2008
01.09.2008

16,06, 1958
18.07.1988
1508, 1938
31.01.19%Y
01.03.1989
09,09 1995

13.11.1989
11.12.1989
(5.01.1990
29.10.1997
05.03.1993
(07.04.1995
05.05. 1995
15.06.1998
21.08.1995
15.09.1995
16.10.1995
14.06.2002

14,10,
11.11.2008
09.12.2008




Strukturbrache (M1/111) Aliacnl

) o _ quantitative
Tabelle aufgetretener Strukturbrtche (Volatilitat, 95%-Niveau) solutions
DAX Renditen  Volatilitéiten
20.01.1988 - 28.10.1988  44.09% 16.07%
28.10.1988 - 28.11.1988  -34,9% 12,63%
28.11.1988 - 01.02.1989  15.34% 13,29%
01.02.1989 - 19.04.1989  27.35% 12,84%
19.04.1989 - 07.06.1989  9,99% 8,96%
07.06.1989 - 20.05.1993  3,26% 20,04%
20.05.1993 - 17.06.1993  54,55% T.87%
17.06.1993 - 14.03.1994  28,53% 16,41%
14.03.1994 - 19.08.1997  18,48% 14,59%
19.08.1997 - 27.11.2002 -4,46% 28,87%
27.11.2002 - 07.04.2003 -49.58%  43,45%
07.04.2003 - 17.09.2003  63,03% 25,92%
17.09.2003 - 06.02.2004  29,14%, 19.17%
06.02.2004 - 07.03.2005  8,63% 15,08%
07.03.2005 - 14.07.2004 15,73% 14.47%
14.07.2006 - 06.10.2006  39,39%, 14,67%
06.10.2006 - 14.03.2007  19,13% 11,66%
14.03.2007 - 24.07.2007  48.34% 15.69%
24.07.2007 - 06.11.2007  -5,78% 16,18%
06.11.2007 - 24.11.2008 -58,16%  33,42%
24.11.2008 - 28.082009  35.39% 33,66%

28.08.2009 - 01.04.2010  21,25% 18,55%
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Analysemadglichkeiten

Al1acnl

; _ _ quantitative
Grundlegende Anderung der Korrelation zwischen REX und DAX solutions
Korrelation zwischen REX & DAX
0,90 -
0,70 -
0,50 - — Average
0,30 - [T — Last 250 Days
s — Rejection 95%
0,10 A AS———_,
I . | Rejection 99%
0,10 H \ )’) WY
0,30 - |
-0,50
& N > A O o © )
\q‘b ®Q '8)0_5 @Cb %Q Q,QQ "190 q,QQ
&SN N b i 4 i Q™ >
Sl el Q> S Sl Nl Nl Sl

' « Friher: Sinkende Zinsen < Steigende Aktien (,,Billiges Geld“)

« Aktuell: Sinkende Zinsen <& Sinkende Aktien (,,Flucht in Sicherheit*)
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Handelsstrategie (Ein-Asset-Fall) A1acnl

_ _ _ quantitative
Regeln der Handelsstrategie passen auf einen ,,Bierdeckel” solutions

Backtest Handelsstrategie

— Entscheidung auf Basis von — Kauf (100%) bei positiver
Schlusskursen historischer Rendite / Verkauf (0%)

oder Leerverkauf (-100%) bei
(Bsp. 01.06.2010) negativer Rendite

— Umsetzung am nachsten Tag zum
Schlusskurs

(Bsp. 02.06.2010)

— Historische Rendite wird seit
letztem Strukturbruch berechnet

— Nach einem Bruch darf das Asset

— Partizipation ab Folgetag fir 20 Tage nicht gekauft werden

(Bsp. 03.06.2010)

— 95% Konfidenzniveau liefert die
konstant besten Ergebnisse

Quantitative Modelle zur Unterstiitzung von Anlageentscheidungen



Telekom Aliacnl
_ _ _ _ _ o quant1tat1ve
Gesteigerte Rendite bei deutlich geringerer Volatilitat solutions
300,00%
250,00%
200,00% 1
150,00% i
i ‘f —irategie
‘11 —Te|Ekom
100,00% |
50,00% "-r.,
0,00% T T T T T T T T T T T T
% % % % % % % % % % % % % % %
‘?’d % "’d "4:5 %, % "’é "?d "”é "’a ”’d "’ﬁ % %, "’d
%%%%% "e ‘Erfa- ‘?A%%fo
Rendite p.a. Vola p.a.
Strategie 3,03% 13,42%
Telekom -3,20% 46,33%
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DAX Al1acnl

. . . . . L quantitative
Gesteigerte Rendite bei deutlich geringerer Volatilitat solutions

300,00%

230,00%

200,00%

—Cirategie

150,00%
— )

100,00% @

50,00% . . . . . . . . . .
“&q% '6,2‘%. *’aq% *6,2% 'éq% ﬁq% ﬁqa‘, "&q% *’qz% *f-a,'% .@qea
Rendite p.a. Vola p.a.
Strategie 4,43% 9,41%
DAX 3,99% 15,13%
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DAX (+ Leerverkaufe)

Al1acnl

Rendite und Vola steigen durch Verwendung von Leerverkaufen

330,00%

300,00%

— S Trategie

1245,

( Ll.uli
J

230,00%

T

200,00%

150,00%

liICI.CICF}(

SRS
. S R

PR

T T
& & &L & ¥
P > P P P

Rendite p.a.| Vola p.a.

Strategie

5,23% 14.20%

DAX

3,99% 156.13%

quantita'tive
solutions
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Handelsstrategie (Portfolio) A 1acnl

_ _ _ quantitative
Regeln der Handelsstrategie bleiben sehr einfach solutions

Backtest Handelsstrategie

— Kauf bei positiver historischer
Rendite / Verkauf oder Leerverkauf
bei negativer Rendite

— Entscheidung auf Basis von
Schlusskursen

(Bsp. 01.06.2010)

— Gleichverteilung zwischen Assets
— Umsetzung am nachsten Tag zum

Schlusskurs
(Bsp. 02.06.2010)

— Historische Rendite wird seit letztem
Strukturbruch berechnet

— Nach einem Bruch darf das Asset fur

— Partizipation ab Folgeta
g Jetad 20 Tage nicht gekauft werden

(Bsp. 03.06.2010)

— 95% Konfidenzniveau liefert die
konstant besten Ergebnisse
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Strategie (+Leerverkaufe) Aliacnl

_ ) _ quantitative
Gute Ergebnisse uUber langen Untersuchungszeitraum solutions
245,00%
195,00% —— Strategie
......... ES 50
EM Worid
145,00% Gold
—— Renten
95,00% - Y
Roy v kA
". .fl ] \J
45,00% —

(=2 o - N a2} g wn (o) I~ o) D o
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Strategie EuroStoxx 50 Emerging Markets  Gold  iboxx Eurozone Durchschnitt
Rendite p.a. 100, 16%% -0.15% 10.45% 12.77% 4,01% 6,777
Volatilitdt p.a.  10,02% 22,47% 17.24% 17,99% 2,59% 15.07%
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Strategieportfolios Ni1acnl

_ _ _ - quantitative
Seit Mai 2011 in der Praxis eingesetzt solutions
105%
- _-—--.::
100%
85%
90% — Defensiv
=== Moderat
8% X o aemsas Offensiv
= Gleichverteilung
80% Dax
75%
"4
&
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Ausblick (I/11) A11acnl

- _ o ) _ quantitative
Kombination von Portfoliooptimierung / Strukturbriichen im Fokus solutions
Inhalt Ziel
« Kombination Markowitz & SB + Umfangreiche Handelsstrategien

Optimierung

* Fundierte Aussagen bzgl. Gute

» Verfeinerte Strategien mit SB » Strategie gemal Rendite/Risiko-Profil
Strategien
» Zielgruppenspezifische Gestaltung » Berucksichtigung von Restriktionen
o * Messung von VaR & TVaR * Empfehlungen firs Risikomanagement
Risikomessung
» Backtest Modelle & Methoden » Bewertung der Verfahren
» Erklarung der Parameteranderungen? » Faktorenmodelle? Vorhersage moglich?

Quantitative Modelle zur Unterstiitzung von Anlageentscheidungen



Ausblick (11/11) A11acnl

_ _ _ _ quantitative
Erste Ergebnisse bzgl. Portfolioopt. und SB liegen bereits vor solutions
Sharpe Ratio Rendite Vola Portfoliowwert  Turnover R Turnover &

Eleichverteilung
21 0,11le4 3,74% 22.70% 14454 0,0155 1,83
B3 01162 3,74% 22,69% 144 45 00273 1,06
252 0,1155 3,71% 22.61% 14408 00429 0,39

Markowitz

. keine Limite 0,003 2,33% 20,37% 13578 0,3616 42,67
° 0% his 100% 01687 4.86% 21,11% 158,21 01684 19,87
63 keine Limite 00766 2,69% 20,74%% 130,30 0,8302 32,38
0% bis 100% 0,1958 5,27% 21.30% 167,87 00,4091 15,95
S keine Limite 0, 1467 4,30% 21,759% 152,65 2,1705 15,53
22z 0% bis 100% 0,1437 4,27% 22,09% 152 28 1,0459 A1

Markowitz + 5B
21 akfT keine Limite 0, 1466 4.03% 20, 00% 148 70 05327 62,86
21 aktTag 0% bis 100% 02127 5,52% 20,79% 17218 02274 26,83
63 akiTag keine Limite 0,1337 3,83% 20,45% 145 83 1,1703 45 64
~ 0% bis 100% 02447 B8,23% 20,94% 18453 0,4895 19,10
353 skiTag keine Limite 0,1360 4.07% 21.87% 149 31 2,3964 2157
0% bis 100% 0,1315 4,01% 22,13% 148 38 12738 11,458

Quantitative Modelle zur Unterstiitzung von Anlageentscheidungen
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