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an qualifizierte Anleger in der Schweiz. Eine Weitergabe an Dritte, insbesondere an Privatkunden, ist nicht gestattet.

Invescos Global Balanced Solutions-Strategie
bewahrte sich in dem jiingsten durch die Corona-
Pandemie hervorgerufenen Markteinbruch, ins-
besondere wurden die kundendefinierten Risiko-
budgets eingehalten. Dies war getrieben durch
drei hervorstechende Eigenschaften unseres
Investmentprozesses: Erstens ein systematischer
Prozess zur Festlegqung und Uberpriifung der
Assetallokation basierend auf den kundendefi-
nierten Risikobudgets, zweitens eine marktnahe
Risikomessung und -prognose, die es dem Port-
foliomanagement erlaubte, schnelle Reaktionen
auf das gednderte Risikoumfeld vorzunehmen
und schlussendlich ein Fokus auf liquide Anlage-
klassen.

Marktriickblick: Die Coronakrise

Jede Krise in den Finanzmarkten beinhaltet idiosynkra-
tische, der spezifischen Marktverwerfung inhdrente
Elemente und solche, die bereits in vergangenen
Krisen aufgetreten sind. Eine offensichtlich spezifi-
sche Eigenschaft der jlingsten Marktturbulenzen war
der Ausloser, wir haben es mit der ersten Marktkrise
zu tun, welche aus einer globalen Pandemie her-
rdhrt. Weiterhin trat wahrend dieser der schnellste
Kursverfall des US-amerikanischen Aktienmarktes
auf, welcher in seiner Geschwindigkeit sogar den des
Jahres 1929 Ubertraf (siehe auch Abbildung 1).

Auf der anderen Seite wiederholten sich bereits aus
Vorkrisen bekannte Elemente. Langfristige Korrelations-
zusammenhange verloren in der Krise an Gliltigkeit,

Abbildung 1
Coronakrise und vorhergehende Krisen
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Abbildung 2

Portfoliorisikokontribution in verschiedenen Zeitraumen eines Multi-Asset-Portfolios aus 26% internationalen Aktien, 40% Staats-
anleihen, 7% Rohstoffen und 27% Kasse mithilfe eines 30-Tages Risikoschatzers
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Invesco. Stand 16. April 2020.

wie dies die Risikozerlegung eines Multi-Asset-Port-
folios in Abbildung 2 darstellt. Weiterhin verzeichne-
ten einige Anlageklassen einen starken Riickgang der
Marktliquiditat, so zum Beispiel die Markte flr Zins-
aufschlagsprodukte, wie Abbildung am Durchschnitt
der Differenz des gehandelten Wertes der funf liqui-
desten in den USA gelisteten ETFs mit Credit-Exposure
zu ihren jeweiligen inneren Werten (NAV) darstellt.
Die ETFs waren dabei auch wahrend der Krisenzeiten
handelbar und kdnnen damit als Indikatoren einer
Preisfindung dienen, ihre aufgebaute Pramie als
Gratmesser der Preisfindungsschwierigkeiten inner-
halb der Basiswerte. Diese Form der llliquiditat war
auch in anderen ,,Carrymdrkten evident, sei es in
Schwellenldnderanleihen oder Wahrungen wie der
norwegischen Krone oder dem neuseeléndischen
Dollar.

Multi-Asset-Strategien und Diversifikation
Gegeben der Tatsache, dass die Diversifikation zu
dem Zeitpunkt, als sie im Portfoliokontext am meis-
ten benétigt wurde, nur minimale Risikominderung
brachte, ist die Coronakrise insbesondere fiir Multi-
Asset-Investoren eine schwierige Phase. Wir bei IQS
(Invesco Quantitative Strategies) waren, sind und
werden weiter Uberzeugt von dem Mehrwert eines
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31. March 2020
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diversifizierten Portfolios bleiben. Nichtsdestotrotz
muss aus unserer Sicht der Investmentprozess so
robust gestaltet sein, dass auch in Situationen
schnell verdnderlicher Korrelationszusammenhdnge
Risikovorgaben eingehalten werden.

IQS verfolgt einen systematischen Investmentansatz.
Kern ist hierbei die Strategische Assetallokation
(SAA) zur Vereinnahmung der Risikoprdmien eines
Satzes an diversifizierten Assetklassen. Mithilfe eines
proprietaren Simulationstools kdnnen wir das Zu-
sammenspiel des Risikooverlays und der SAA auf-
zeigen. Im Rahmen unserer jahrlichen Uberpriifung
der SAA haben wir dabei im Jahr 2019 die Alloka-
tion zu Aktien und Industrie- sowie Energierohstoffen
abgesenkt. Natirlich haben auch wir keine Glaskugel,
mit der wir den Verlauf des Jahres 2020 voraus-
sehen konnten. Vielmehr war es die sich aus der
Simulation ergebende Renditeverteilung, welche uns
im Kontext von risikobudgetierten Mandaten zu die-
sem Schritt veranlasste.

Neben der SAA besitzen unsere GBS-Strategien zwei
weitere Elemente, um den zeitlich veranderlichen

Risikopramien der Anlageklassen gerecht zu werden.
Als erstes Element dient dabei ein taktisches Modell,

Abbildung 3

Gleichgewichtete Pramie (+) oder Discount (-) gegeniiber dem jeweiligen Basiswert der 5 liquidesten
an US-Borsen gelisteten ETFs, welche zumindest teilweisen eine Kreditrisikopramie zu vereinnahmen
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Abbildung 4

Invesco Global Balanced Solutions wahrend der Marktturbulenzen
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Die Abbildung zeigt den erwarteten Eintagesverlust (Expected Shortfall - ES) mit 99% Konfidenz flr eine Reihe an Anlageklassen aus dem
Invesco t-GARCH-Copula-Modell. Beispielsweise bedeutet dies, dass der Median des ES fiir US-Aktien Uber einen Zeitraum von 1,3, 5 und
10 Jahren bei ca. 2,5% lag. Die historische Bandbreite (dargestellt in dem S&ulendiagramm) ist hingegen sehr breit. Alle Anlageklassen
tragen zur Zeit erhdhte Risiken, der S&P 500 hat in der Spitze das zehnfache Risiko des Medianwertes erreicht.

Quelle: Bloomberg. Stand 14. April 2020. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir kiinftige Ertrage.

welches auf sowohl fundamentalen als auch markt-
technischen Indikatoren beruht. Basierend auf den
Ergebnissen dieses werden taktische Abweichungen
zur SAA vorgenommen. Dariiber hinaus besitzen
unsere Strategien ein Risiko-Overlay, welches aus-
schlieflich auf Basis der gegenwdrtigen Kapital-
marktrisiken, die maximale Investmentquote steuert.

Die Ergebnisse des taktischen Modells waren wah-
rend des Marktriickgangs durchwachsen, so gingen
wir mit einer bergewichteten Position in den globa-
len Aktienmarkten in die Krise. Weiterhin waren eini-
ge der von uns benutzten Indikatoren nur relativ
langsam in der Abbildung des schnellen Marktrick-
gangs. Nun liegt die Kunst der richtigen Auswahl
solcher Indikatoren und die Parametrisierung jener
darin, Signale von Belang schnell zu verarbeiten und
jegliche Form des Rauschens bestmdglich zu unter-
driicken. Finanzmarkte haben dabei ein sehr niedriges
Signal-Rauschverhaltnis, das diese Unternehmung
insgesamt sehr schwierig macht. Auf der anderen
Seite zeigten die Indikatoren auf der Renten- und

Rohstoffseite eine hdhere Prognosegite. Insbeson-
dere waren wir deutlich untergewichtet im Erdol-
markt wahrend dessen Preiseinbruch.

Als Konsequenz waren wir in Kombination der strate-
gischen und taktischen Assetallokation deutlich ge-
genliber dem Aktienmarktrisiko exponiert. Dies fuhr-
te zu einem deutlichen Anstieg der Portfoliorisiken
durch die Verluste des Aktienmarktes und veranlass-
te die dritte und explizite Risikomanagementmap-
nahme zu einer pronunzierten Reduktion der Invest-
mentqguote. Dies wurde ermdglicht durch eine explizi-
te Ausrichtung der Risikomessung auf die den inter-
nationalen Kapitalmarkten einhergehenden Charak-
teristiken. Im Detail sind dies die zeitlich verander-
lichen Volatilitaten, welche die Tendenz haben, Clus-
ter hoch- und niedrigvolatiler Phasen zu bilden und
dem ebenfalls zeitlich variable Gleichlauf zwischen
den Anlageklassen. Unser bereits langjahrig bewdhr-
tes und standig weiterentwickeltes t-GARCH-Copula-
Modell, welches den erwarteten Eintagesverlust
(Expected Shortfall) innerhalb einer Konfidenz von

Abbildung 5

Invesco Global Balanced Solutions-Strategie wahrend der Marktunsicherheiten
Beispielhafte Allokationsquoten eines Risikobudget- und Volatilitdétsmanagementansatzes
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Abbildung 6

Der Dow Jones Index in friiheren Pandemien
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Quelle: Bloomberg. Stand 14. April 2020. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir kiinftige Ertréage.

99% anzeigt, hat den Anstieg der Extremrisiken zeit-
nah angezeigt (siehe Abbildung 4).

Basierend auf der gestiegenen Risikoprognose wurden
die Investitionsgrade Uber alle Anlageklassen schnell
reduziert (siehe Abbildung 5). Hierbei wurden sowohl
volatilitdtsgesteuerte als auch risikobudgetierte Man-
date auf eine sehr konservative Positionierung zurtick-
gefahren, sodass die Risikoziele eingehalten werden
konnten.

Ausblick

Momentan befinden sich die meisten unserer Manda-
te in der GBS-Strategie in einer risikominimalen Posi-
tionierung, welche Ublicherweise aus abgesicherten
Aktienportfolien und durationsneutralisierten Staats-
anleihebestdnden besteht. Weiterhin managen wir
die vergleichsweise hohen Kassebestande aktiv, auch
um mdgliche Konzentrationsrisiken bei der Depot-
bank zu vermeiden. Fir einen deutlichen Wieder-
einstieg bendétigt es nach unserer Auffassung signi-
fikant niedrigere Risikoniveaus - dies geht mit der
empirischen Erkenntnis einher, dass die risikoadjus-
tierten Renditen in Phasen hoher Volatilitét deutlich

niedriger sind. Dartber hinaus sind risikobudgetierte
Strategien definitionsgemaf long in Volatilitat. Be-
sonders in nervésen Marktphasen flihrt diese Positio-
nierung zu erhdhten Konvexitatskosten. Aus einem
anderen Blickwinkel bedeutet dies, dass eine vorzei-
tige Freigabe von weiterem Risikobudget in dessen
schnellen Verzehr minden kdnnte, da die hohe Markt-
volatilitdt bei einem schlechten Zeitpunkt der Freiga-
be zu einer schnellen Bewegung in Richtung Wert-
untergrenze flhren kdnnte. Nichtsdestotrotz ist es
ratsam, auf lange Sicht im Kapitalmarkt investiert zu
sein, historisch konnte sich dieser immer wieder von
seinen Einbrtchen erholen (siehe Abbildung 6).

Eine interessante Option des Wiedereinstiegs kénnte
eine schrittweise angehobene Volatilitdtsobergrenze
darstellen, um von dem ,,Cost-Average"-Effekt zu
partizipieren und die Abhangigkeit von der Wahl des
richtigen Einstiegszeitpunkts zu reduzieren.

Bei Interesse konnen Sie sich hierzu an das Multi-
Asset-Team von Invesco Quantitative Strategies
wenden, um weitere Analysen dazu zu erhalten.

Anhang

m Der t-GARCH-Copula-Ansatz: Invescos proprietares t-GARCH-Copula-Modell war ein bedeutender Bau-
stein der schnellen Risikoreduktion und ultimativ der Einhaltung von Wertuntergrenzen. Dieses Modell
basiert nicht auf der Annahme von normalverteilten Renditen, sondern einer Studentschen t-Verteilung,
welche Extremrisiken wesentlich besser abbilden kann. Weiterhin ist im Design des GARCH-Modells zur
kurzfristigen Schwankungsbreitenprognose die Clusterbildung von Volatilitdten explizit vorgesehen. Da
die Verlustwahrscheinlichkeit mit der Volatilitat ansteigt, nutzt Invesco dieses kurzfristige Risikomap.

Statt die Abhangigkeitsstruktur zwischen verschiedenen Assets durch einfache lineare Korrelationen
abzubilden, schatzen wir Copulas, welche nach unserer Uberzeugung die Wechselbeziehungen zwischen
den einzelnen Anlageklassen besser abbilden, insbesondere wahrend turbulenter Marktphasen.

® Wahl des Risikomanagementansatzes: Die Verteidigung des Risikobudgets ist unsere erste Prioritat
innerhalb unserer fiduziarischen Verpflichtungen. Jedes konsequente Risikomanagement bringt dabei
Opportunitatskosten, insbesondere in V-férmigen Marktverldufen. Weiterhin limitiert ein Risikobudget die
Anzahl der verfligbaren Anlageklassen insbesondere innerhalb des Anleiheuniversums auf solche, welche
auch wahrend einer Krise liquide bleiben. Invesco 1adt daher die Investoren dazu ein, die Wahl des Risiko-
ansatzes zu lberdenken: ist die Einhaltung des Risikobudgets wirklich die erste Prioritat? Wenn ja, so sollte
man eine stringente Risikobudgetierung verfolgen, lautet die Antwort hingegen nein, so kdnnte auch eine
Schwankungsbreitensteuerung eine interessante Option darstellen. Diese l&sst sich mithilfe der Simulations-
werkzeuge Invesco's parametrisieren - insbesondere zur Festsetzung eines Verlustlimits bei gegebener
Konfidenz.
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Risikohinweise

Der Wert von Anteilen und die Ertrage hieraus kénnen sowohl steigen als auch fallen (dies kann teilweise
auf Wechselkursanderungen zurlickzufiihren sein), und es ist mdglich, dass Investoren bei der Riickgabe
ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten.

Wichtige Informationen
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Stand 31. Méarz 2020, sofern nicht anders angegeben.

Dieses Marketingdokument dient lediglich der Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf von Fondsanteilen,
noch zur Ubernahme einer Strategie dar. Dieses Dokuments stellt insbesondere keinen spezifischen Anlagerat dar, und ldsst somit
individuelle Bedirfnisse und Interessen eines Anlegers unberticksichtigt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fur
kunftige Entwicklungen. Die in diesem Material dargestellten Prognosen und Marktaussichten sind subjektive Einschatzungen und
Annahmen des Fondsmanagements oder deren Vertreter. Diese kdnnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung andern. Es kann
keine Zusicherung gegeben werden, dass die Prognosen wie vorhergesagt eintreten werden.
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