andelbrot

Investierbare Strategien im Asset Management sind bereits vorhanden und werden ausgeweitet.
Mandelbrot Asset Management um Dr. Wilhelm Berghor entwickelt die Produkfamilie.

uf dem Mandelbrot-Markt-

modell fulende erste Ma-

naged-Account-Losungen

sind seit September 2014 auf
dem Markt, der erste UCITS-Fonds folgte
letztes Jahr. Da die Tests fiir die meisten
Mirkte — mit Ausnahme Chinas, wo die
6konomische Basis der sich verbessernden
Fundamentaldaten fiir den Momentum-Ef-
fekt fehlt — positiv verlaufen sind, ist mit
einer Verbreiterung der Pa-
lette an Investitionsmdg-
lichkeiten zu rechnen, so-
bald das entsprechende
Seed Money zur Verfii-
gung gestellt wird. Die
tiberaus giinstigen Korrela-
tionseigenschaften sowie
das superiore Risko-Er-
trags-Profil werden zu ei-
ner Steigerung der Assets
beitragen. Es ist wohl nur eine Frage der
Zeit, bis das institutonelle Geld den Charme
des unorthodoxen Konzepts im Long-only-
und im Long/Short-Bereich entdeckt.

A. Long-only-Aktienstrategie in
der Vermogensverwaltung

,,Mandelbrot Aktien Deutschland*
ist eine nicht in Fondsform gegosse-
ne Investitionsmoglichkeit in der
Vermogensverwaltung, die vom stra-
tegischen Partner Deutsche Wertpa-
piertreuhand angeboten wird. Diese
konne sehr schnell in UCITS-Man-
date umgesetzt werden, weill Marcel
van Leeuwen, Geschéftsfithrer und
Griinder der DWPT Deutsche Wert-

papiertreuhand GmbH, der sich be- 0%

schafter von Mandelbrot AM, entwickelten
Modell in die nach Wavelet-Trendzerlegung
vier stirksten DAX-Aktien, und die jeweils
zwei besten MDAX- und Tec-DAX-Aktien
gleichgewichtet investiert (acht Titel). Diese
direktionale Strategie ist aber angesichts
bescheidener Risikobudgets bei institutio-
nellen Investoren aufgrund zu erwartender
heftigerer Drawdowns, selbst wenn diese
geringer ausfallen sollten als in den drei

deutschen Indizes, wie die Simulationsrech-
nungen bedeuten, wohl nur als Aktiensurro-
gat beziehungsweise aufgrund der Konzen-
tration auf acht Werte als Satelliteninvest-
ment innerhalb der Aktientangente einsetz-
bar. Die Ergebnisse sind nichtsdestotrotz

Gut gestartet mit Long-only-Momentum

Die Vermgensverwaltungsperformance der Long-only-Version
(vor Kosten) iberzeugt vom Start weg.

M Mandelbrot Aktien
Deutschland

M DAX

tiberaus prisentabel, wie die Entwicklung
der relativen Performance in der Grafik
,, Gut gestartet mit Long-Only-Momentum “
bestatigt. Mittlerweile gibt es die Strategie
in der Vermdgensverwaltung fiir finf ver-
schiedene Mirkte mit und ohne Absiche-
rung, die Assets under Management fiir
Long only belaufen sich laut Herrn van
Leeuwen in Summe bereits auf 100 Millio-
nen Euro.

«

Dipl.-Ing. Marcel van Leeuwen, Geschifisfiihrer und Griinder
der DWPT Deutsche Wertpapiertreuhand in Herzogenaurach, Deutschland

B. Mandelbrot Market Neutral
Germany

Konservative Anleger und Institutionelle
suchen eine Strategie als Rentenersatz, die
— moglichst unkorreliert zu Aktien
und Rentenmarkten — ein moderates
Risiko aufweist und womdglich im
UCITS-Mantel angeboten wird und
als Beimischung geeignet ist. Eine
marktneutrale Strategie ist also ge-
fragt, die zu dem oben geschilderten
Long-only-Momentum-Ansatz auf
Basis Mandelbrot mittels DAX-
Future-Short-Positionen das Markt-
risiko herausnimmt und damit einen
Absolute-Return-Charakter erhalt.

ratend um die strategische Ausrich-
tung bei Mandelbrot Asset Manage-
ment kimmert. Die ,,Mandelbrot
Aktien Deutschland“-Strategie lauft
seit September 2014 und wird basie-
rend auf dem von Dr. Wilhelm Berg-
horn, Griinder und Mehrheitsgesell-

In schwerem Wasser gelang es dem auf dem Mandelbrot-Marktmodell

fuBenden Momentum-Trendansaz, der im September 2014 startete, ab April
2015 eine beeindruckende Outperformance von an die 16 Prozentpunkte bis
10. Februar 2016 aufzubauen.

MNonEY

1 Diese liegt seit 20. Juli 2015 mit
\ dem UCITS-Fonds ,,Mandelbrot
Market Neutral Germany“ bereits
vor. Dieser Mitte Februar 2016 im-
merhin schon 23 Millionen Euro
schwere Investmentfonds (ISIN:
DE000A14N8Q7) wurde fiir die
Sparkasse Bremen konzipiert, die

Quelle: DWPT

FOTO: © DWPT



auch Ankerinvestor ist. Der Fonds isoliert
die Uberrendite und ist auch fiir andere
Investoren erwerbbar. Um fiir Margin Calls
der Futurespositionen die nétige Liquiditdt
immer bereithalten zu konnen, liegt das
Brutto-Exposure des Fonds bei 150 Prozent,
wobei Long-Positionen in die momentum-
stiarksten 5 DAX-, 5 MDAX- und 5 Tec-
DAX-Titel (im Aktienportfolio
50:25:25 Prozent gewichtet) fiir zusammen
75 Prozent gleichgewichtet investiert sind,
wihrend 75 Prozent aus DAX-Future-
Short-Positionen bestehen. Rebalancing
findet in der Regel monatlich statt, die
Gewichtung ist trotz der hohen Konzen-
tration UCITS-konform.

mit

Guter Start in raver See

In der kurzen Zeit seit Auflage, als die
Meérkte durchgédngig eine erhohte Volati-
litdt zeigten und mit groBeren Einbrii-
chen und Zwischenerholungen iiberaus
ruppig verliefen, steht eine positive Per-
formance von 2,86 Prozent seit Start
(Stand: 10.2.2016) zu Buche, die sich
wohltuend von vielen anderen Absolute-
Return-Ansitzen abhebt und im obersten
Dezil der Bloomberg Peer Group
»Mischfonds mit dynamischer Alloka-
tion* rangiert. Auch mit year-to-date mi-
nus 0,30 Prozent zum 10. Februar 2016
kann man sich unter den Alternative
UCITS in der Long/Short Equity Peer
Group mehr als sehen lassen.

Nach der Papierform (Backtest 2004
bis 2015 iiber 12 Jahre) sollte man nach
Kosten von zwei Prozent fix fiir Manage-
ment und Verwaltung sowie der zehnpro-
zentigen Performance Fee (mit High Wa-
ter Mark) und Transaktionskosten von
0,1 Prozent pro monatlichem Rebalan-
cing auf 12,07 Prozent pro Jahr Ertrag
(ohne Einrechnung von Dividenden!) bei
einer Volatilitdt von 10,88 Prozent kom-
men konnen (siehe Grafik ,,Mandelbrot
Market Neutral Germany Strategie im
Backtest*), doch Dr. Berghorn ist vor-
sichtig: ,,Obwohl die aktuelle Fondsper-
formance derzeit sogar leicht {iber dem
Out-of-sample-Backtesting liegt, kom-
munizieren wir nach auflen eine mittel-
und langfiistig erwartete Zielrendite von
acht Prozent. Schlieilich kann ein Mo-
dell nie — auch in diesem Backtest — die
Welt komplett beschreiben.” Die Para-
meter sprechen fiir den Ansatz. Eine hal-

100 %

be DAX-Volatilitat (10,88 anstelle von 21,83
Prozent), ein Maximum Drawdown von ei-
nem Viertel des Index (13,6 versus 54,77
Prozent) und 40 Prozent mehr Ertrag (12,07
versus 8,06 Prozent) als der DAX sind in
der Tat liberzeugende Argumente. Dazu ge-
sellt sich noch eine Verlustaufholwahr-
scheinlichkeit von 93 Prozent iiber 12 und
von 97 Prozent iiber 18 Monate, ganz zu
schweigen von der praktisch bestehenden
Unkorreliertheit zu Renten (REXP) und der

Haushoch Giberlegen

Mandelbrot Market Neutral Germany (MMNG),
Ergebnisse des Backtests 2004—2015 (12 Jahre)

Return DAXP (p.a.) 8,66 %
Return MMNG (p.a.) 12,07 %
Volatility DAXP (p.a.) 21,83 %
Volatility MMNG (p.a.) 10,88 %
Maximal Drawdown DAXP 54,77 %
Maximal Drawdown MMNG -13,60 %
Recovery Probability (12 Months) 92,99 %
Recovery Probability (18 Months) 97,08 %
Correlation Returns DAXP -19,36 %
Correlation Returns REXP 0,18 %

Bestechend sind neben Return, Volatilitdt und Korrelationsei-
genschaften die Verlustautholwahrscheinlichkeit. Quelle: Mandelbot At

negativen Korrelation zu Aktien (Korrelati-
onskoeffizient —0,19). Das zeigt die Tabelle
,,Haushoch iiberlegen . ,,Wir sehen im Mo-
ment im Fonds genau das, was wir aus dem
Backtesting ableiten, und auch unsere Qua-
litdtssicherung, also der Vergleich des Out-
of-sample-Backtests mit der realen Perfor-
mance, den wir unseren Investoren vorlegen,
spricht flir eine sehr prizise Umsetzung im
Markt“, so Berghorn.

C. Mandelbrot US-Long-only
in Planung

Aktuell in der Pre-Marketing-Phase
befindet sich die Umsetzung des Mo-
mentum-Konzepts im Long-only-Be-
reich fiir US-amerikanische Aktien. So-
bald gentigend Zusagen iiber Seed Mo-
ney eingetroffen sind, wird die dritte An-
lageform des Ansatzes real umgesetzt.
Man muss kein Prophet sein, um ein ra-
sches Wachstum der Assets under Ma-
nagement von Mandelbrot AM voraus-
zusagen, zumal gerade im Alternative-
UCITS-Bereich, dem der Mandelbrot
Market Neutral Germany zuzuordnen
ist, oft schon nach einem Jahr Live
Track Record die Allokatoren einem In-
vestment néherzutreten pflegen.

in

Mandelbrot Market Neutral Germany Strategie im Backtest

Der Backtest wurde out of sample durchgefishrt

H Mandelbrot Market Neutral Germany
(2% p.a. MF/ 10 % HW /0,1 % p.m. TF)

B DAX Performance-Index
REX Performance-Index
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Halbe DAX-Volatilitéit, gepaart mit einem Maximum Drawdown, der nur in etwa ein Viertel des MMDD des DAX betriigt,
sowie eine leicht negative Korrealtion zu Aktien und Unkorreliertheit zu Renten sprechen eine klare Sprache.

Quelle: Mandelbrot AW





