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Liebe Leserinnen und Leser,

in der Herbstausgabe des STREIFLICHTS
haben wir uns mit dem Thema Risiko-
management beschéaftigt. SKALIS FUNDS
hat lhnen einen Einblick in die Systematik
unseres Risikomanagements gegeben.
Wie wichtig das Thema ist, wurde uns im
Dezember wieder vor Augen geflihrt.

Innerhalb weniger Handelstage verlor der
Deutsche Aktienindex DAX mehr als 8 %.
Der Konflikt zwischen Russland und
der Ukraine, der Syrienkonflikt, der Vor-
marsch der Terrormiliz Islamischer Staat
(IS), die weiterhin prekére Situation der
griechischen Staatsfinanzen und die an-
stehenden Wahlen in einigen Euro Mit-
gliedsstaaten sind nur ein paar Themen-
felder, die uns im Jahr 2015 begegnen
und die die weltweiten Kapitalmérkte in
Bewegung halten.

Doch hinter jeder Bewegung an den
Kapitalméarkten steht auch eine Chance.
Die Risiken zu begrenzen, ist nur eine Seite
der Medaille. Es gilt auch die positiven
Marktphasen gewinnbringend zu nutzen.
Dies kann nur geschehen, wenn man seine
verfligbaren Risikobudgets sorgféltig ein-
setzt. Um dies zu erreichen, kombiniert
SKALIS FUNDS das Risikomanagement
mit einem systematischen Money Manage-
ment Ansatz.

EDITORIAL

In der Winterausgabe des Streiflichts stel-
len wir lhnen den zweiten groBen Baustein
des Investmentprozesses von SKALIS
FUNDS vor — das Money Management.

Ein systematischer Investmentansatz ist ein
wichtiger Bestandteil, um eine gute Wert-
entwicklung fir den Investor zu erzielen.
Doch Uber allem steht die Qualitédt der
Anlageentscheidungen.

Falsche Entscheidungen kénnen nicht
durch den Einsatz eines Risiko- und Money
Management Ansatzes Uber Nacht zu einem
profitablen Investment werden. Aus diesem
Grund investiert SKALIS FUNDS weiter
in die Qualitat und Fahigkeiten des Port-
foliomanagements. Mit Stephan Rauh wur-
de ein weiterer Senior Portfolio Manager
an Bord genommen. Er ist ein ausgewie-
sener Spezialist fur Inflationsindexierte
Wertpapiere und wird in der néachsten
Ausgabe dieses Themenfeld vorstellen.

Viel SpaB mit unserer Winterausgabe
wtinscht lhnen Ihr

S W

Andreas Grassl,
Vorsitzender des Vorstands
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Money Management
bei SKALIS FUNDS

A. Allgemeines zur PositionsgréBenbestimmung

Komplementére
Elemente Money- und

Risikomanagement

Money Management
als Basis fiir Positions-
gréfBenbestimmung der
Handelsstrategien
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A.1 Einfahrung

Nachdem wirunsinderHerbst-Ausgabe mitder Risikobudgetierung und Risiko-
management-Methoden beschéaftigt haben, komplettiert dieser Artikel des
STREIFLICHTS nun den zweiten groBen Baustein des Investmentprozesses
von SKALIS FUNDS: das sog. Money Management, also die Maximierung
der Rendite anhand optimaler PositionsgréBen unter Berticksichtigung einer
Vielzahl von Parametern.

Sowohl das Money-, als auch das Risikomanagement sind untrennbare
Komponenten des Portfolio Managements, auch wenn beide Komponenten
unterschiedliche Thematiken behandeln und strikt voneinander abzugrenzen
sind. Das liegt an den unterschiedlichen Zielsetzungen, denn das Risiko-
management soll das Risiko minimieren, wahrend das Money Management
die Rendite maximiert. Nichtsdestotrotz ist die Stop Loss - Order als Teil des
Risikomanagementprozesses zumeist erforderlich, um die PositionsgréBe zu
bestimmen. So ergibt sich durch Angabe des riskierbaren Betrages bzw. des
prozentualen Einsatzes des verfligbaren Handelskapitals zusammen mit der
Stop Loss - Order die tatsé&chlich handelbare Menge.

Das Money Management legt den Mengeneinsatz des nachsten Handels-
geschafts fest. Money Management ist also kein Timingansatz und hat nichts
mit der Selektion des Handelsgeschafts zu tun. Die Wahl des Mengeneinsatzes
kann sowohl intuitiv als auch systematisch erfolgen. Bei einem systemati-
schen Ansatz wird beispielsweise das zur Verfigung stehende Kapital, die
Trefferquote der bisherigen Handelsgeschéfte, der geschéatzte Erwartungs-
wert und die Vorstellung, was durch diese Mengenvariation erreicht werden
soll, berticksichtigt. Die Ziele kdénnen hierbei vollig unterschiedlich sein, z.B.
geometrisches Wachstum, Risikominimierung, Kapitalerhalt, gleichmaBiger
Return, etc.

Als wesentlicher Treiber des Money Managements fungiert der Wert des
maximal riskierbaren Betrages pro Handelsgeschéft (im folgenden Risikokapital
genannt). Dieser ergibt sich aus einem prozentualen Anteil am Portfoliowert
und stellt die Basis flir die Berechnungen der unterschiedlichen Strategien dar.



Die Bedeutung der richtigen Anwendung von Money Management - Systemen
wird zumeist unterschatzt. Wenn wir davon ausgehen, dass zu einer Handels-
idee, die bei SKALIS FUNDS aus einer Vielzahl von zu analysierenden Kapital-
marktanalyseformen generiert wird, immer eine PositionsgréBenbestimmung
stattfindet, so geht die Literatur davon aus, dass ca. 60-70 Prozent der
Gesamtperformance aus dem Money Management - Prozess beigetragen wird."
Daraus lasst sich schlussfolgern, dass dieser Baustein im Investment
prozess elementar ist. Auch wenn keine Money Management - Technik einen
Handelsansatz mit negativem Erwartungswert in einen gewinnbringenden
Ansatz verandern kann, kénnen wir bei profitablen Handelsansatzen groBe
Verbesserungen hinsichtlich des Chance- / Risikoprofils erreichen, auch wenn
eine profitable Money Management - Strategie zumeist eine hdhere Volatilitat
im Fonds auslést. Umso erstaunlicher ist es, wie gering der Anteil an Forschung
und Publikationen zu diesem Thema ausféllt. Die Modellierung und Prognose
von Kursbewegungen scheinen fiir die Praxis immer noch gréBere Relevanz zu
haben, als die Auseinandersetzung mit der PositionsgréBe und deren Einfluss
auf die Gesamtperformance und das damit einhergehende Risiko.

A.2 Begrifflichkeiten

Um nun konkrete Methoden der PositionsgréBenbestimmung zu beleuchten,
seien an dieser Stelle noch einmal diverse Begrifflichkeiten erldutert, die im
spateren Verlauf Anwendung finden:

i) Chance-/Risikoverhaltnis
Ein Handelsgeschéft ist i.d.R. nur dann gut, wenn das Ertragspotential das
Risiko Ubersteigt. Da der maximale Verlust durch den Stop Loss bereits
bekannt ist, muss das Potential zumeist geschatzt werden. Der Quotient aus
(Kursziel - Einstand) und (Einstand - Stop Loss) ist das Chance-/Risiko-
verhéltnis.

i) Gewinn- und Verlustquote
Die Anzahl der positiven Handelsgeschéfte im Vergleich zu allen Geschéaften
definiert die Gewinn- oder auch Trefferquote. Die Verlustquote berechnet sich
analog, nur werden hierbei die negativen Handelsgeschéafte betrachtet. Als
Daumenregel gilt, dass der Quotient aus Verlust- und Gewinnquote kleiner als
das Chance-/ Risikoverhéltnis sein sollte.

iii) Payoff Ratio
Das Payoff Ratio misst die durchschnittlichen Gewinne im Vergleich zu den
Verlusten. Diese Kennzahlistbesonders wichtig, dadas Ergebnis einesHandels-
geschafts bei Implementierung unsicher ist, die Hohe der Gewinne und Ver-
luste jedoch nicht.

iv) Erwartungswert und Varianz
Der Erwartungswert ist die Summe, die ein Fondsmanager im Mittel gewinnt
oder verliert. Sie wird wie folgt berechnet:

Erwartungswert = (Trefferquote * DurchschnittGewinne -
Verlustquote * DurchschnittVerluste)* Positionsgrof3e * Tradeanzah!

1 Vgl. Wetzer (2003), Quantitative Handelsmodelle, Utz Verlag, Miinchen, S. 16

MONEY MANAGEMENT

Verbesserung des
Chance- / Risikoprofils durch
Money Management
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Die Varianz misst die Schwankungen der Handelsergebnisse um den Erwar-
tungswert. Eine zu hohe PositionsgréBe kann eine positive Situation am Kapi-
talmarkt in eine negative verwandeln, umgekehrt ist das langfristig unmdglich.
Das Zusammenspiel beider Variablen kann die Einsetzbarkeit eines Handels-
ansatzes beurteilen. Grundlage fur ein merkliches Kapitalwachstum ist ein
positiver Erwartungswert bei moderater Varianz.
v) Geometrisches Wachstum

Geometrisches, nichtlineares Wachstum entsteht durch Zinseszinseffekte
wahrend einer Serie von positiven Handelsgeschéaften. Eine zu niedrige Posi-
tionsgroBe bedeutet ein suboptimales geometrisches Wachstum, wahrend zu
hohe Mengen den Ruin beschleunigen.

Diagramm 1: Ruinrisiko in Abhangigkeit von Trefferquote
und Payoff Ratio

Ruin-
risiko

100

W Trefferquote
m Payoff Ratio

Handels-
erfolg

0 100

Quelle: SKALIS FUNDS

Trefferquote und In obigem Diagramm 1 sei noch einmal veranschaulicht, wie eben erlauterte
Payoff Ratio hdngen Faktoren bei der PositionsgréBenbestimmung zusammenhangen. Das Payoff
unmittelbar zusammen Ratio minimiert das Ruinrisiko, also die Wahrscheinlichkeit, sein Risikokapital

zu verlieren, schon bei kleinen Werten, zumeist schon bei Werten groéBer eins.
Die Trefferquote und das Payoff Ratio hdngen unmittelbar zusammen. Eine
Manipulation zugunsten einer geschénten Trefferquote durch das Nichtsetzen
von Stop Loss-Orders hat negative Auswirkungen auf die Payoff Ratio, da
hdhere Verluste die Werte verschlechtern. De facto fuhrt nur ein erfolgreicher
Handelsansatz mit konsequentem Risikomanagement mittelfristig zu einer
besseren Trefferquote.

6 streiflicht | winter 2015



B. Money Management-Methoden

Im Folgenden werden konkrete Money Management - Methoden besprochen.?
Teile davon werden auch bei SKALIS FUNDS zur systematischen Positions-
groBenbestimmung angewendet.

B.1 Einfache Strategien / Fixed Percent

Die populéarste Methode in der Praxis ist der Ansatz, die PositionsgréBe intuitiv
zu bestimmen. Dabei wird im Prinzip willkirlich bestimmt, welche Menge
anhand der zumeist subjektiven Risikovorstellungen gehandelt werden soll.
Ublich sind Mengen, die sich im Bereich ein bis drei Prozent des Portfolio-
volumens bewegen. Die Stop Loss - Order bestimmt zusammen mit der Menge
das Risiko pro gehandelter Einheit. Jedem, der sich ein wenig mit der
Wichtigkeit der PositionsgréBenbestimmung fiir die Gesamtperformance des
Fonds beschéftigt, wird unmittelbar klar, dass diese Art der PositionsgréBen-
bestimmung suboptimal sein muss. Nicht nur deshalb, weil sie intuitiv erfolgt,
sondern auch, weil sie in keinster Weise das ,,Skill-Set” des Fondsmanagers,
das sich z.B. aus dem Track Record in der Vergangenheit analysieren |&sst,
mit einbezieht. Eine valide Methode, um diese Schwache zu umgehen, ist die
Anwendung einer simplen Formel, mithilfe derer sich der optimale relative
Kapitaleinsatz (im folgenden f) einfach errechnen lasst. Dazu ist eine Ziel-
definition der Renditevorstellung ebenso erforderlich, wie die Analyse des
historischen Track Records.

¥ Jahresrendite -1

f=
W * Trefferquote * PayoffRatio - W *Verlustquote

Aus der Formel wird ersichtlich, dass je hdher die angestrebte Jahresrendite
des Fonds ist, desto hdher misste die PositionsgréBe ausfallen. Ebenso wird
aber auch ersichtlich, dass mehr Handelsgeschafte bei héheren Payoff Ratios
bzw. héheren Trefferquoten die optimale PositionsgroBe ceteris paribus fir
die gleiche geplante Jahresrendite verringern. Nichtsdestotrotz ist auch diese
Methode nur eine grobe Annaherung an die Problemstellung der Mengenbe-
stimmung, da sowohl die Parameter Trefferquote, Payoff Ratio und Tradean-
zahl zum Jahresanfang geschatzt werden missen und nicht dynamisch sind.
DarlUber hinaus werden PositionsgréBen bei dieser Methode nur ausgehend
vom Startkapital oder einer geplanten Rendite bestimmt, Gewinne und Ver-
luste aus den Handelsgeschaften werden nicht berticksichtigt. Somit kann ein
geometrisches Wachstum der Kapitalkurve nicht erreicht werden.

2 Vgl. zu Money Management Methoden v.a. Wetzer (2003), Quantitative Handelsmodelle,
Utz Verlag, Miinchen, S. 61 ff.

MONEY MANAGEMENT

Intuitive Bestimmung
der Positionsgro e
ignoriert historische
Managerleistung

Einfache Strategien

zur Mengenbestimmung
erfordern eine Vielzahl
von Annahmen
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B.2 Fixed Fractional

Fixed Fractional hei3t Ubersetzt so viel wie ein fixer Bruchteil. Bei dieser
Methode wird die PositionsgroBe so gewéhlt, dass in jedem Handelsgeschaft
ein bestimmter Prozentsatz f des Risikokapitals riskiert wird. Zur Bestimmung
des zu riskierenden Prozentsatzes gibt es verschiedene Methoden.

B.2.1. Optimiertes Kelly System nach Thorp

Mit diesem progressiven System lasst sich in kurzer Zeit das hochste geo-
metrische Wachstum erreichen, da der Kapitaleinsatz bei zunehmender
Gewinnchance steigt. Im Ausgangsmodell von Kelly® bestimmt sich die
optimale PositionsgréBe f durch die Differenz aus der Gewinnquote und der
Verlustquote des historischen Track Records. Thorp* hat das Ausgangsmodell
adjustiert, indem er nicht nur die Gewinnwahrscheinlichkeit mit einbezieht,
sondern auch das Payoff Ratio.

_ (Payoff Ratio +1)* (Gewinnquote -1)

f
Payoff Ratio

Theoretisch kann man die Menge bei einem positiven Erwartungswert
soweit wie mdglich hebeln. Bei Handelssituationen, in denen der Erwartungs-
wert nicht zwingend positiv ist, schon allein, weil Transaktionskosten pro
Handelsgeschaft anfallen, besitzt die Fixed Fractional - Methode jedoch keine
Risikokontrolle, da es die Menge véllig unabhangig von Stop Loss - Orders
bestimmt. Diese Tatsache erhdht das Ruinrisiko und widerspricht dem
Gedankengut des Risikomanagements, bei dem groBe Verluste als einer der
vier moéglichen Handelswahrscheinlichkeiten groBe/kleine Gewinne bzw.
groBe/ kleine Verluste vermieden werden missen.

B.2.2. Optimal f nach Vince

Die einzelnen Ausprdgungen der Parameter Payoff Ratio bzw. Trefferquote
aus dem historischen Track Rercord finden bei Thorp’s optimiertem Kelly-
System keine Anwendung, wohl aber bei Vince®, der das Modell weiterent-
wickelte. Seine Optimal f-Schatzung basiert auf allen Datenpunktaus-
pragungen des historischen Track Records und bestimmt denjenigen
Prozentsatz des Kapitals fur jede einzelne Position, die in der Vergangenheit
die hochstmogliche Rendite erzielt hatte. Anders ausgedriickt: Die Schatzung
ermittelt, welche PositionsgréBe f das Kapitalwachstum des Portfolios
maximiert unter der Pramisse, dass die PositionsgréBe den héchsten jemals
im historischen Track Record erzielten Verlust (maximaler Drawdown) nicht
Uberschreitet. Das Ganze ist demnach ein iterativer Prozess, wo die Positions-
gréBe zwischen einem und 100 Prozent des maximalen Drawdowns ermittelt
wird, die den groBten Profit generiert.

3 Vgl. Kelly (1956) - A new Interpretation of Information Rate, in: Bell System Technical Journal,
July, S. 917-926 fir detaillierte Ausarbeitungen zum Kelly-System.

4 Vgl. Thorp (1984) - The Mathematics of Gambling, Hollywood, CA Gambling Times, S. 125 f.

5 Vgl. u.a. Vince (1992) - The Mathematics of Money Management, Risk Analysis Techniques
for Traders, John Wiley & Sons, New York.



Diagramm 2: Beispiel Optimal f nach Vince

optimalf= 0,31
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Quelle: SKALIS FUNDS

Im obigen Diagramm 2 erkennt man, dass der Fondsmanager links vom
Optimal f - Wert seine Méglichkeiten nicht optimal ausnutzt (sog. Undertrading).
Handelt er rechts davon, geht er Risiken ein, fur die er nicht honoriert wird
(sog. Overtrading).

Auch wenn diese Methode deutlich vielversprechender als das optimierte
Kelly System nach Thorp ist, existieren auch hier Schwachstellen. Allen voran
ist die reine Anlehnung an die historischen maximalen Drawdowns zu nennen.
Angenommen das gréBte Verlustgeschaft wird erst in Zukunft auftreten, dann
wére die PositionsgroBe bzw. der Kapitaleinsatz zu groB, was im Zuge der
Uberinvestition zum Ruin fiihren kann. Auch bei Vince sind keine expliziten
Stop Loss - Orders genannt.

B.2.3. Secure f

Um der Optimierung am historischen maximalen Drawdown zu entgehen,
liefert die Firma Rina Systems eine modifizierte Optimal f-Methode, das
Secure f. Der Unterschied zum Optimal f nach Vince besteht darin, dass
der Fondsmanager Nebenbedingungen definieren kann, z.B. optimiere das
Optimal f unter der Bedingung, dass der maximale Drawdown kleiner als die
Verlusttoleranz des Investors ist. So kann der historische maximale Draw-
down durch einen individuell definierten, maximal zu tolerierenden Drawdown
ersetzt werden. Das Ziel ist eine stetige, weniger volatile Kapitalentwicklung
mit der Minimierung des Ruinrisikos. Diese Methode eignet sich besonders
fur Absolute Return-Mandate oder fur Spezialfonds, wo das Drawdown
Management existentiell ist. Die Berechnungsmethode ist analog zur Optimal
f- Methode. Diagramm 3 veranschaulicht die Zusammenhénge.

6 Vgl. Zamansky/Stendahl (1998) - Secure Fractional Money Management, in:
Technical Analysis of Stocks & Commodities, volume 16, July, S. 78-82

MONEY MANAGEMENT

Zuséatzliche Definition bei
Secure f - Methode kann
Portfolio-Charakteristik
unterstiitzen
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Diagramm 3: Beispiel Secure f
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Quelle: SKALIS FUNDS

Die Verwendung der Secure f - Methode eignet sich ebenso wie bei die Optimal
f- Methode nach Vince bei hohen Chance-/ Risikoverhéltnissen bzw. hohen
Trefferquoten. Eine wichtige Erkenntnis aus beiden Konzepten ist jedoch, dass
dem Fondsmanager eine Richtlinie fir den hdchsten aus dem vergangenen
Track Record abgeleiteten Hebel gegeben wird.

B.2.4. Drawdown Management

Diese Fixed Fractional Methode entspringt der Portfolio Insurance, ein von
Leland/Rubinstein” entwickeltes Teilgebiet der klassischen Portfoliotheorie.
Beim Drawdown Management existieren eine statische und eine dynamische
Vorgehensweise der PositionsgréBenbestimmung, wobei beide Versionen
vereinfachte Modelle der Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI)
nach Black/Jones sind.

In der statischen Version bestimmt der Fondsmanager zuné&chst eine Kapital-
untergrenze (Floor), die sein Fondsvolumen nie unterschreiten darf. Die
Differenz zwischen Fondsvolumen und Floor bestimmt das verfligbare Risiko-
kapital. Die Version wird deshalb als statisch bezeichnet, da mit zunehmen-
den Gewinnen der Floor an Bedeutung verliert.

Handelskapital, = f * (Fondsvolumen, - Floor)

Bei der dynamischen Version wird nur zu Beginn ein Floor festgelegt, danach
errechnet sich der Drawdown auf einen Kapitalriickgang bezogen auf ein zu-
vor erreichtes Kapitalhoch.

Handelskapital, = f * [Fondsvolumen, - Kapitalhoch* (1- Drawdown)]

Beide Vorgehensweisen schétzen also den Teil f des Handelskapitals, der
einen vorgegebenen Drawdown vsl. nicht Uberschreitet. Durch das ver-
minderte Risikokapital verringert sich auch die PositionsgréBe. Das Ziel des
Drawdown Managements ist demnach ein Schutz gegen einen gréBeren Kapital-
rickgang. Beide Versionen werden i.d.R. mit anderen Money Management-

7 Vgl. Leland/Rubinstein (1981), S. 63 ff.
8 Vgl. Black/Jones (1987), S. 48 f.
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Methoden kombiniert. Bei Unterschreiten des Floors erfolgt eine dauerhafte
Eliminierung von Risikopositionen, investiert wird dann in ,risikolose” Anlagen.
Alle hier vorgestellten Fixed Fractional Methoden sind unter Risikogesichts-
punkten eher konservativer einzuschatzen, da sich die prozentuale Menge nicht
verandert. Damit werden allerdings auch Opportunitdten am Markt nicht optimal
Uber die Mengenvariation ausgenutzt.

B.3 Fixed Ratio

Die Fixed Ratio - Methode wurde von Jones® entwickelt und versucht die
praktischen Nachteile sowie die hohen Drawdowns der Fixed Fractional -
Methoden zu umgehen, ohne génzlich das dort mégliche Kapitalwachstum
aufzugeben. Fixed Ratio ist speziell fir Portfolien gedacht, die haufig Futures
und Optionen handeln, da der Schliissel zum Erfolg dieser Methode in der Be-
ziehung zwischen den gehandelten Einheiten und dem fiir eine Mengenstei-

gerung um eine Einheit notwenigen Gewinn liegt. Die einzusetzende Menge Prédestiniert fiir
beruht ausschlieBlich auf der Kapitalentwicklung (Equity Curve). Nach einem Portfolien mit Schwerpunkt
minimal geforderten Gewinn wird die Anzahl der gehandelten Kontrakte um Futures und Optionen

eins erhéht, sodass das Verhéltnis von dem zur Mengenausdehnung notwen-
digen Gewinn pro gehandelter Einheit konstant bleibt (,Fixed Ratio“). Der
Investor erh6ht zu Beginn seiner Handelstatigkeit schneller die Zahl der ge-
handelten Einheiten, wodurch der Zinseszinseffekt schneller genutzt wird. Mit
wachsendem Kapital erhéht sich die Menge langsamer, ergo verhélt sich der
Investor dann konservativer. Je héher der minimal geforderte Gewinn, desto
konservativer die Mengenausdehnung und vice versa.

B.4 Volatilitatsbezogene Modelle

Diese Methode wurde von Tharp'™ eingeflihrt. Ausgangspunkt ist die Volati-
litdt eines Investments als Bezugspunkt fur die Gewichtung im Portfolio. Die
Idee ist, dass bei starker schwankenden Werten die PositionsgréBe geringer
wird, wahrend es weniger schwankungsintensive Investments erlauben, die
Menge zu erhéhen. Die Anzahl der zu berechnenden Menge berechnet sich,
indem der tolerierbare Verlust einer Position durch eine Volatilitdtskennzahl in
Geldwerten dividiert wird.

. ) f * Handelskapital
Handelseinheiten = — pita’,
Volatilitat,_,;, ..
Alternativ ldsst sich auch auf der Basis des Verhéltnisses zwischen histori- Volatilitat als Basis
scher und aktueller Volatilitat die PositionsgréBe verandern. Der Quotient aus der Mengensteuerung

historischer (Uber einen langeren Zeitraum gemittelter) zu aktueller Volatilitat
wird mit den Ublichen Fixed Percent - oder Fixed Fractional - Methoden mul-
tipliziert, um eine adjustierte PositionsgréBe zu erhalten. Sinnvoll ist dabei
eine Begrenzung des Quotienten, z.B. auf den Wert zwei, um das Chance-/
Risikoverhaltnis nicht unnétig zu gefédhrden. Je hdher die aktuelle Volatilitat im
Verhéltnis zu einer trageren Volatilitét ist, desto kleiner wird das Risikokapital
fur das Handelsgeschéaft und umgekehrt.

9 Vgl. Jones (1999) — The Trading Game. Playing the Numbers to Make Millions,
John Wiley & Sons, New York, S. 80 f.
10 Vgl. Tharp (1999) — Trade your Way to Financial Freedom, McGraw-Hill, New York, S. 297 ff. streiflicht | winter 2015 11
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B.5 Kombinationen

Diverse Kombinationen mit den oben beschriebenen Money Management-
Methoden sind denkbar, um die optimale PositionsgréBe zu verbessern. Von
diesen Kombinationen werden mithin zwei vorgestellt.

B.5.1. Equity Curve

Der Verlauf der Equity Curve (am aktuellen Rand) in Verbindung mit dem
Optimal f (Uber einen l&ngerfristigen Zeitraum) kann das Kapitalwachstum
optimieren und gleichzeitig das Risiko deutlich minimieren. Der Verlauf der
Equity Curve gibt einen Einblick in das momentane ,Skill-Set“ des Fonds-
managers. Das Optimal f hingegen ist aufgrund des langen Zeitraums der
Berechnung zu trédge, um sich dynamisch zu verdndern. Um eine optimale
PositionsgréBe zu definieren, lasst sich das Optimal f also unter Einbeziehung
der Equity Curve adjustieren. Dazu wird das Optimal f mit den Ergebnissen aus
der Equity Curve multipliziert. Mdgliche Ergebnisse kdnnten wie folgt aussehen:

i Quotient aus der aktuellen Equity Curve im Vergleich
zu einem relevanten, zeitabhdngigen Ertragsziel

ii. Trendfunktion der aktuellen Equity Curve liber
eine relevante Periode

iii. Schnittpunkt eines kurzfristigen und eines mittelfristigen
exponentiellen gleitenden Durchschnittes der Equity Curve

Alle drei Varianten versuchen letztlich nur, die PositionsgréBe bei Erfolgs-
serien zu erh6hen und bei Misserfolgen zu verringern. Erfahrungsgeméan
verlaufen Handelsansdtze immer in gewissen gesetzmaBigen Serien, bei
denen z.B. Investmentthemen langer andauern und den Handelserfolg eines
Fondsmanagers maBgeblich beeinflussen.

B.5.2. Kennzahlen

Auch Kennzahlen eines aktuellen Investments kénnen relevant fur die Posi-
tionsgroBe sein. Auch hier kann das Optimal f mit den Ergebnissen aus
diversen Kennzahlen multipliziert werden. Mégliche Kennzahlen waren z.B.
das Chance-/ Risikoverhaltnis, das Payoff Ratio und/oder die Trefferquote.
Auch die Berilicksichtigung von Gewinn- und Verlustserien bei dem jeweiligen
Investments kdnnen sinnvoll sein.

C. Fazit

Money Management - Methoden sind genau wie Risikomanagement -
Methoden fir den Portfolio Management - Prozess essentiell. Die Anzahl
der geschilderten Methoden verdeutlicht, wie vielschichtig Uberlegungen zu
diesem Thema sein kdnnen. Alle Ansétze haben gemein, dass sie das Kapital-
wachstum eines Fonds enorm verbessern kdénnen. Verzichtet der Fonds-
manager auf eine systematische Mengensteuerung bzw. verlasst er sich rein
auf intuitive Anséatze, ist das Kapitalwachstum seines Fonds suboptimal
und ineffizient.



Money Management wird bei Fondsmanagern immer noch stiefmutterlich
behandelt, was gerade vor dem Hintergrund der hier geschilderten Verbesse-
rungen bzgl. der Gesamtperformance und des Chance-/ Risikoprofils eines
Fonds unverstéandlich ist. SKALIS FUNDS hat auch deshalb versucht, mit
dieser STREIFLICHT - Publikation dem Thema besondere Aufmerksamkeit zu
verleihen.

Die hier vorgestellten Money Management - Methoden haben Vor- und Nach-
teile. Wichtig beim Einsatz dieser Methoden ist, dass der jeweilige Handels-
ansatz dazu passt und dass verschiedene Formen ausprobiert werden.
Erst der regelmaBige Uberpriifung dieser Methoden sowie die Etablierung
eines validen und real gehandelten Track Records fuhrt zu einem etablierten
Money- und Risikomanagementprozess. Bei SKALIS FUNDS wird dieser
Gesamtprozess im operativen Geschéft gelebt.

Wichtig ist, dass die Optimal f - Methoden mit der Equity Curve oder weiteren
Kennzahlen ergdnzt werden, schon allein, um die Performance des Fonds-
managers am aktuellen Rand stérker zu gewichten. Dies gestaltet die
Mengensteuerung dynamischer und effizienter.

Nachfolgendes Diagramm 4 zeigt den Money- und Risikomanagement-
prozess bei SKALIS FUNDS. Auch hier wird deutlich, dass wir unsere selbst
entwickelte Optimal f- Methode mit den Ergebnissen der Equity Curve und
weiteren Kennzahlen multiplizieren, um zur optimalen PositionsgréBe zu
gelangen. Diese GroBe wird dann in den Risikomanagementprozess ein-
gearbeitet.

Diagramm 4: Money- und Risikomanagementprozess
bei SKALIS FUNDS

Systematischer Money- und Risikomanagementprozess

Money Management Risikomanagement
Optl mal f
P;i::: n Stop-Loss Verlustiimite

Track Record Levels &

Bandbreiten

Optimale
Positions-
grofie

Chance

Anleil
nleihen & Risiko

Korrelations-
risiken

Wahrungen
Equity-

Aktien Curve

Quelle: SKALIS FUNDS

AbschlieBend sei angemerkt, dass auch ein hervorragend konzipiertes
Money Management - System nicht funktionieren kann, wenn der Handels-
ansatz nicht profitabel ist.

MONEY MANAGEMENT

Money Management

in Fondsbranche noch

stark unterschatzt

streiflicht | winter 2015

13



DISCLAIMER

VORSCHAU

/

Inflation — Eine Analyse des Marktes

Wahrend Preissteigerungen im privaten Konsum un- Aufgrund der Hyperinflation, ausgeldst durch die
mittelbare Auswirkungen zeigen, ist das komplexe Zu- Finanzierung des ersten Weltkriegs, ist Inflation gerade
sammenspiel der verschiedenen Faktoren des Marktes in Deutschland ein sehr sensibles Thema.

nur schwer zu durchschauen. Deshalb werden wir im Allein deshalb und aufgrund der MaBnahmen der EZB
nachsten STREIFLICHT den Inflationsmarkt in seiner im Januar 2015, die im Rahmen ihrer Quantitative
gesamten Bandbreite beleuchten. Dies umfasst sowonhl Easing-MaBnahmen die Inflationsrate als ein priméares,
eine aktuelle Analyse von Inflationstendenzen als auch makrodkonomisches Ziel identifiziert haben, werden
den moglichen Einsatz von speziellen Instrumenten im Sie in unserer nachsten Ausgabe FRUHJAHR 2.2015
Portfoliokontext. Das geschieht auch vor dem Hinter- von unserem Inflationsspezialisten Stephan Rauh
grund einer immer noch sehr oberflachlichen Abhand- einen tieferen Einblick in dieses sehr komplexe, aber
lung des Themas in der Literatur, bei dem oftmals sehr dennoch spannende Thema erhalten.

eigenartige Strategieansatze abgeleitet werden.

©2015. Alle Rechte vorbehalten. Diese Veroffentlichung dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt stellt keine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Investmentanteilen dar. Sie richtet sich ausschlieBlich an professionelle oder geeignete Gegenparteien und ist nicht zur Weitergabe an
Privatanleger bestimmt. Anlageentscheidungen sollten nur auf der Grundlage der aktuellen Verkaufsunterlagen (We-
sentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt, Jahres- und Halbjahresbericht) getroffen werden, die auch die allein —=

maBgeblichen Vertragsbedingungen enthalten. Die Verkaufsunterlagen sind kostenlos bei Universal-Investment erhalt- S KA I_I S
lich sowie im Internet unter www.universal-investment.de. Die in dieser Ver6ffentlichung zum Ausdruck gebrachten Mei- ASSET MANAGEMENT AG
nungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern. MEMBER OF BAADER BANK GROUP



SKALIS |

Die Mischfonds-Experten

EINMALANLAGEN: SPARPLANE:
Beide Publikumsfonds von Zudem ist der SKALIS Evolution
SKALIS FUNDS Flex im Rahmen eines Sparplans
ohne Ausgabeaufschlag per
SKALIS Evolution Flex sofort bis auf Weiteres erhltlich.
(ISIN DEOOOA1W9AAS) Die monatliche Mindestsparplan-
rate betragt hierbei EUR 25 im
Monat bzw. im Quartal und ist per
1. oder 15. eines jeden Monats
umsetzbar.

SKALIS Evolution Defensive
(ISIN DEOO0A12BPGJ)

sind ab sofort Uber die Consors-
bank bis zum 30.04.2015 fir
Einmalanlagen ohne Ausgabe-

aufschlag erhéltlich. ConSOFS
bank !

Um diese Sonderkonditionen zu erhalten, ist ein Depot bei der
Consorsbank Voraussetzung. www.consorsbank.de

by BNP PARIBAS

lhr Vertrauen — unsere Verantwortung
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