METZLER

Asset Management

Metzler Risiko Overlay: Wertsicherung im Rahmen
der strategischen Asset-Allokation

Die Konstruktion einer langfristigen strategischen Asset-
Allokation (SAA) steht fur institutionelle Investoren am
Anfang der Vermogensanlage. Auswahl und Gewichtung
der verschiedenen Anlageklassen unterscheiden sich oft-
mals deutlich, da Investoren unterschiedlichen Rahmen-
bedingungen unterworfen sind, z. B. aufgrund gesetz-
licher Anlagerestriktionen oder Leistungsversprechen
gegenuber Dritten. Das vorrangige Anlageziel ist aber
immer, mit der SAA eine bestimmte Zielrendite moglichst
sicherzustellen.

Da bei der SAA die Gewichtung der Asset-Klassen Uber
einen langeren Zeitraum weitestgehend konstant gehal-
ten werden soll, wirken sich starke Wertschwankungen
einzelner Assets direkt auf das Ergebnis des Gesamt-

portfolios aus. In der Folge kann zum Jahresende eine
erhebliche Ertragslicke entstehen. Gerade im derzeitigen
Marktumfeld, in dem die Auswirkungen der zahlreichen
politischen und systemischen Risiken kaum abzuschatzen
sind, ist es ein Muss fur Investoren, ein effizientes Risiko-
management zu etablieren, das Verluste begrenzt und
gleichzeitig die Moglichkeit erhalt, an steigenden Kursen

zu partizipieren.

Metzler Risiko Overlay wird auf die individuelle Kapital-
anlagesituation institutioneller Kunden zugeschnitten —
mit Fokus auf einer festgelegten Zielrendite oder auf
einer konstanten SAA. Die Implementierung des Risiko-
Overlays ist auch im Rahmen bereits bestehender
Masterfonds moglich.
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Funktionsweise Metzler Risiko Overlay
Metzler Risiko Overlay ist eine zuverlassige, flexible und
kosteneffiziente Strategie, um Kursrickschlage in einer

SAA auf ein vordefiniertes Niveau zu begrenzen, ohne

das Erreichen mittelfristiger Ertragsziele zu gefahrden.

Optionsreplikation — dynamische Sicherung in jeder Marktphase

Um die Zielrendite der SAA mit méglichst geringen

Wertsicherungskosten und klar begrenztem Risiko zu

erreichen, nutzt Metzler Risiko Overlay den bewahrten

Wertsicherungsansatz, dem die Technik der Options-

replikation zugrunde liegt. Ubergeordnetes Ziel ist, die
SAA, den Zielertrag und das Risikobudget in Einklang

zu bringen.

Abb. 1: Fiir ein Multi-Asset-Portfolio verhindet
die Metzler-Optionsreplikation das Beste aus zwei Welten
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Die Optionsreplikation verbindet fur Multi-Asset-Port-
folios wichtige Vorteile der physischen Sicherung Uber
Optionen mit der dynamischen Sicherung Uber Futures
(Abb. 1): Wir replizieren das Auszahlungsprofil, also bei-
spielsweise die Absicherungswirkung physischer Put-
Optionen, in vielen kleinen Schritten (Abb. 2) Gber den
dynamischen Einsatz diverser liquider Futures auf ver-
schiedene Markte und Asset-Klassen. Die Grundidee ist,
taglich die Sensitivitat (Infokasten auf S. 3) des — theore-
tisch mit optimalen Optionen abgesicherten — Portfolios
gegenuber der Bewegung der Aktien- und Renten-
markte zu ermitteln und diese Sensitivitat Uber Futures
zu replizieren.

Abb. 2: Risiko-Overlay-Strategien — Unterschiede
in der Frequenz der Allokationsschritte
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Flexibilitat und Kosteneffizienz fiir jeden

individuellen Anlegerbedarf

Die Flexibilitat des Ansatzes ermoglicht — durch spezi-

fische Parametrisierungen des Sicherungsansatzes —

eine punktgenaue Anpassung an individuelle Anlage-

bedurfnisse. Zwei Investorenanliegen begegnen uns

in diesem Zusammenhang haufig und sind beispielhaft

far unterschiedliche Ausgangssituationen im Manage-

ment und im strategischen Fokus bei der Gesamt-

vermogensanlage:

®  Die Notwendigkeit, ein Ertragsziel/einen Rechnungs-
zins zu erreichen: Mithilfe der Anlagestrategie soll
die Wahrscheinlichkeit fur das Erreichen des Ziels
maximiert werden; die genaue Struktur der SAA
Uber die Zeit wird diesem Primarziel untergeordnet.

m  Das Ziel, das Renditepotenzial der SAA moglichst
voll auszuschopfen: Eine Sicherung soll nur im Ernst-
fall greifen (Fat-Tail-Absicherung); die SAA steht im
Mittelpunkt und soll moglichst nicht verandert werden.

Viele Kunden formulieren Anforderungen, die irgendwo
zwischen diesen beiden Extremen einzuordnen sind.

Gemeinsam haben sie aber alle das Bestreben, die Ver-
mogensanlage effektiv und kosteneffizient abzusichern.

Zusammenhang von Aktienkurs, Sensitivitat und Aktienquote

Eine Sensitivitat des mit Optionen abgesicherten Port-
folios gegentber der Aktienmarktentwicklung von 70%
(technisch ausgedruckt ein Delta von ungefahr 0,7) wirde
einer (Uber Futures) allokierten Aktienquote von 70 %
entsprechen. Bei sinkenden Aktienkursen wtrde die Ab-
sicherungswirkung der theoretischen Optionen steigen
und die Sensitivitat auf beispielsweise 10 % sinken. In
diesem Fall reduziert die Optionsreplikation dann auch
die Aktienquote auf 10 % (Abb. 3). Beim taglichen Ein-
satz dieser Technik lasst sich das Auszahlungsprofil des
mit Put-Optionen abgesicherten Portfolios replizieren,
ohne die (hohere) Optionspramie entrichten zu mussen.
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Entscheidend ist, dass die Optionsreplikation als tag-
liches Optimieren der Allokation auf ein gewunschtes,
herauszuarbeitendes Auszahlungsprofil verwendet
werden kann — beispielsweise fur eine geanderte Wert-
untergrenze' oder flr einen stetigen Zielertrag. So lasst
sich das Portfolio vollig prognosefrei auf jedes Markt-
szenario durch eine Anderung der Allokation in kleinen
Schritten ausrichten. Dieses Vorgehen wird als Dyna-
misierung der Asset-Allokation bezeichnet.

Dadurch, dass beim Bestimmen der Sensitivitaten im
Zusammenhang mit der Optionsreplikation taglich

das Gesamtportfolio bewertet wird, kdnnen auch Diver-
sifikationseffekte bei der Absicherung berlcksichtigt
werden. Die Strategie verursacht relativ geringe Wert-
sicherungskosten, zumal bei der Optionsreplikation der
Preisaufschlag der (relativ teuren) physischen Optionen
wegfallt. Da man bei der Optionsreplikation keine phy-
sischen Optionen mit hoheren Geld-Brief-Spannen
handeln muss, konnen wir uns mit dieser dynamischen
Steuerung Uber Futures auch vollkommen flexibel und
kostengiinstig auf vom Kunden gewiinschte Anderun-
gen einstellen, beispielsweise bei der Wertuntergrenze'
oder der strategischen Asset-Allokation.

Abb. 3: Grundidee der Optionsreplikation

Beispiel: Gesichertes Aktienportfolio

A
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Grundidee: Die tagliche Anpassung der Investitionsquote an die
Partizipationsquote repliziert das Auszahlungsprofil der Option.



Aufgrund der Flexibilitat der Optionsreplikation kdnnen
wir nicht nur die Absicherungswirkung einer Put-Option
effizient auf ein komplexes Multi-Asset-Portfolio repli-
zieren, sondern auch antizyklische Elemente integrieren,
um das Auszahlungsprofil abzurunden. Damit werden
mogliche Sicherungskosten weiter gesenkt; gleichzeitig
steigt die Wahrscheinlichkeit, den Zielertrag zu erreichen.

Zweistufige Allokation

Das Allokationssignal wird in zwei Stufen erzeugt. Die
erste Stufe ist unser Optionsreplikationsmodell, das ent-
sprechend dem Risikobudget und Ertragsziel parametri-
siert ist. Wir errechnen die Deltas fur die einzelnen Asset-
Klassen als Replikationsgewichte. Im zweiten Schritt
werden die Replikationsgewichte (die bereits Uber die
Replikation eines Long Puts einer Risikosteuerung
unterliegen) nochmals auf Value-at-Risk (VaR) und Over-
night-Risiken (Echtzeitberechnung) gepruft. Die Abwei-
chungen des realen Risikos zur Normalverteilung (Be-
rdcksichtigung von zum Beispiel Schiefe und Fat Tails)
werden daruber in das Risikomanagement integriert.
Insgesamt soll sichergestellt werden, dass die Alloka-
tion nicht nur auf das jeweilige Rendite-Risiko-Profil hin
optimiert ist, sondern auch robust gegenuber starken
kurzfristigen Marktbewegungen.

Konsequente Trennung der Risikobudgets

Nicht alle in komplexen Portfolios enthaltenen Risiken
lassen sich Uber ein Risiko-Overlay mit Futures absichern.
Wahrend Aktien-, Kredit- und Durationsrisiken robust ab-

m  Die VaR-Steuerung zielt auf Risiken im Laufe des
Kalenderjahres. Hierzu wird auf Basis der aktuellen
Portfoliostruktur das Risiko ermittelt, mit dem der
Portfoliowert zum Stichtag unter der Wertunter-
grenze' liegt. Bei zu hoher Abweichung dieses Risikos
von vorab festgelegten Werten reduzieren wir das
Risiko durch Transaktionen in Futures.

gesichert werden konnen, besteht bei anderen Bestand-
teilen nur ein Scheinzusammenhang zwischen verflg-
baren Sicherungsinstrumenten und dem Portfolio, bei-
spielsweise bei Alternative Investments; bei einer dritten
Kategorie, so beim Manager-Alpha, ist eine Sicherung
durch das Risiko-Overlay nicht wiinschenswert. In sol-
chen Fallen konnen Absicherungspositionen statt einer
Sicherungswirkung im Krisenfall zusatzliche Verluste

auslosen.

Entscheidend fur das Absichern und dynamische Steuern
breit gestreuter Portfolios ist, alle Risiken zu kennen, im
Zeitablauf zu Uberwachen und mit einem Risikobudget
abzudecken. Konzeptionell zerlegen wir dafir die Risiken
des Gesamtportfolios in einen hegdebaren und einen
nicht hedgebaren (oder auch ,nicht dynamisch steuer-
baren”) Teil, denen jeweils Risikobudget zugeordnet
wird. Das Risikobudget fur die hedgebaren Risiken (der
weitaus grofdere Teil) ist allen Asset-Klassen zugeordnet,
um weiterhin die wertvollen Diversifikationseffekte zu
erhalten. Das Risiko einzelner Asset-Klassen zerlegen
wir in verschiedene Komponenten, um das Gesamtrisiko

besser steuern zu kdnnen.

Die aktuell vorhandenen Risikobudgets fur hedgebare
und nicht hedgebare Risiken werden mehrmals taglich
separat berechnet. Das Risikobudget fur hedgebare
Bestandteile ist dann die Grundlage fur die dynamische
Risikosteuerung mit dem Ziel, die Wertuntergrenze' fur
das Gesamtportfolio einzuhalten.

m  Die Overnight-Steuerung zielt auf kurzfristige Risiken,
beispielsweise durch auRergewohnlich starke Markt-
bewegungen. Hierzu analysieren wir taglich vor-
definierte Szenarien und werten die Ergebnisse aus
in Bezug auf die Moglichkeit, die Wertuntergrenze'
einzuhalten. Wenn mindestens ein Szenario Pro-
bleme beim Einhalten der Wertuntergrenze' anzeigt,
wird das Risiko durch Futures-Transaktionen in den
jeweiligen Asset-Klassen reduziert.



Prozyklische und antizyklische Allokationssteuerung

Mit Blick auf mogliche Szenarien der Marktentwicklung
und der Risikotragfahigkeit des Anlegers entwickeln
wir auf Basis der SAA und der Metzler-Wertsicherungs-
strategie ein fir den Kunden optimales Rendite-Risiko-
Profil. Dazu stellen wir die konzipierte Wertsicherung in
10.000 hypothetischen Marktentwicklungen tber eine
Monte-Carlo-Simulation auf den Prifstand. Die Wert-
untergrenze’ soll robust eingehalten werden; gleichzeitig
sollen attraktive und moglichst stetige Renditen erzielt
werden.

Abbildung 4 zeigt die 10.000 Einzeljahre als Punkte-
wolken. Jeder Punkt visualisiert die Performance des
ungesicherten Portfolios im Vergleich zur Performance
des Portfolios bei Implementierung eines Risiko-Over-
lays. In beiden Graphen geht es um die Einhaltung einer
Wertuntergrenze' von 90 % (also eines maximalen Ver-
lustes von 10 %). Der linke Graph zeigt die Ergebnisse
der rein prozyklischen Wertsicherung, der rechte Graph
die um antizyklische Elemente erweiterte Strategie.
Durch Verzicht auf einen Teil der Gewinne bei stark
steigenden Kursen verbessert sich die Performance in
normalen Markten. Dieses Auszahlungsprofil erzielen
wir bei Metzler Uber die Optionsreplikation.

Einsatzmdglichkeiten spezieller Metzler-Overlay-Losungen
Metzler bietet unterschiedliche Overlay-Losungen an:

m  Risiko-Overlay fur komplexe Multi-Asset-Strategien:

Flexible und kosteneffiziente Strategie, um Kursrick-
schldage in einer SAA auf ein vordefiniertes Niveau zu
begrenzen, ohne das Erreichen mittelfristiger Ertrags-
ziele zu gefahrden. Das Metzler Asset Management
nutzt flr die Umsetzung die Optionsreplikation oder
individuell angepasste Sicherungsmechanismen.

m  Aktien-Overlay: Um Zielertrag und Volatilitat zu

steuern, setzt das Metzler Asset Management bei
Aktienportfolios unter bestimmten Voraussetzungen
auch physische Optionen ein.

m  Zins-Overlay fur Rentenportfolios: Zur Absicherung

von Zinsrisiken auch in Portfolios, die dem Solvency-
[I-Regelwerk unterliegen.

m  Currency Management: Systematisches und diszipli-

niertes Wahrungsmanagement von Metzler Capital
Markets, um Wechselkursrisiken effizient zu steuern.

Abb. 4: Mit Metzler Risiko Overlay lasst sich iiber eine Optionsreplikation das Rendite-Risiko-Profil maBschneidern

Performance-Beispiel: Absicherung eines Mischportfolios? mit Wertuntergrenze' 90 %; Angaben in %
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Mit replizierter Collar-Strategie abgesichert

30 Replikation ——~
20
10 -

0

Basiswert
10 : :
Mittlere Abweichung

20 (Median) 11 Bp

20 -10 0 10 20 30



Portfoliomanagement

Expertenteam mit langjahriger Erfahrung und Kompetenz

Die Experten im Metzler Asset Management haben lang-
jahrige Erfahrung in der Entwicklung und im Manage-
ment von regelbasierten Strategien, auf denen unsere
Wertsicherungsprodukte und Risiko-Overlay-Losungen
beruhen. Seit 1999 arbeiten und forschen die Mitarbei-
ter aus dem Bereich Absolute Return & Wertsicherung
gemeinsam mit universitaren Einrichtungen. So fliel3en
neue Methoden und Forschungsergebnisse aus der
Wissenschaft regelmaliig in die Strategien ein. Unsere
Starke liegt in der Kombination aus Markterfahrung und
mathematischem Bezug im Portfoliomanagement mit
dem wissenschaftlichen Hintergrund und der Expertise
in der prozessorientierten Programmierung im Applied
Research.

Ausgereifte Infrastruktur und robuste Prozesse

Alle Absolute-Return- und Wertsicherungs-Strategien
von Metzler werden in einem Teamansatz entwickelt.
Die Investmentphilosophie sowie Entscheidungen zu
neuen Strategien, Auspragungen und Modell-Setups
basieren auf der kontinuierlichen Zusammenarbeit der
jeweiligen Spezialistenteams Portfoliomanagement,
Applied Research und Informationstechnologie. Grund-
ideen und Anforderungen werden gemeinsam ent-
wickelt. Das Applied Research ist fur das Programmieren,
die Dokumentation und das Back-Testing der Modelle
verantwortlich. Zur Optimierung werden Zwischen-
ergebnisse zusammen mit dem Portfoliomanagement
auf den Prufstand gestellt. Erst wenn die Vorgaben
robust erfullt werden und das Portfoliomanagement die
praktische Tauglichkeit bestatigt hat, wird ein Modell in
Kundenportfolios integriert.

Inzwischen entwickelt und betreut im Metzler Asset
Management ein Spezialistenteam von Uber 20 Port-
foliomanagern, Researchern und Programmierern die
mafdgeschneiderten Absolute-Return- und Wert-
sicherungsstrategien. Das Team verwaltet mittlerweile
ein Volumen von rund 11 Mrd. EUR (Stand: 4/2019).

Starken der Strategie

A Uber 20 Jahre Erfahrung in der Wertsicherung
von komplexen Multi-Asset-Portfolios

A Auch in Stressphasen an den Kapitalmarkten
bewahrte Anlagestrategie

A Prazises Ausrichten des Wertsicherungsmodells am
kundenspezifischen Bedarf durch Optionsreplikation

A Effektive und kosteneffiziente Wertsicherung mit
aulderst hoher Konfidenz

Mit einem Investment verbundene Risiken

V¥ Die Overlay-Strategien sind den allgemeinen Kapital-
marktrisiken ausgesetzt — z. B. Zins-, Kurs- und
Wahrungsschwankungen.

V¥ Das Erreichen des Ziels, die Wertuntergrenze nicht
zu unterschreiten bzw. Kursrickschlage in einer
SAA auf ein vordefiniertes Niveau zu begrenzen, ist
nicht garantiert. Der Anleger tragt das Restrisiko
von hoheren Verlusten, falls diese Untergrenze unter-
schritten werden sollte.

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise auf Seite 7.




Werbeinformation der Metzler Asset Management GmbH.
Information fiir professionelle Kunden — keine Weitergabe an Privatkunden.

FuBnoten, rechtliche und sonstige Hinweise

Quelle fiir alle Abbildungen: Metzler

' Es kann weder garantiert noch zugesichert oder gewahrleistet werden, dass die Wertuntergrenze gehalten oder die Zielrendite erreicht wird.

2 Monte-Carlo-Simulation von 1.000 Einzeljahren eines Mischportfolios mit 30 % weltweiten Aktien und 70 % weltweiten Zinspapieren. Quelle: Metzler

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG
.Metzler” genannt) enthélt Informationen, die aus &ffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Metzler ibernimmt jedoch keine
Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behdlt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum
Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren
oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig, unvollstandig oder irrefihrend
wird. Diese Unterlage dient ausschlieRlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bedtrfnisse indivi-
dueller Empfanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt,
sollte er abwégen, ob diese Entscheidung flr seine persénlichen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Investmententschei-
dungen, wenn nétig mithilfe eines Anlagevermittlers, gemaR seiner personlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen. Diese Unter-
lage ist kein Angebot oder Teil eines Angebats zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unterlage eine Grundlage fiir irgend-
einen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haften fiir diese Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kauf-
auftrdge kannen nur angenommen werden auf der Grundlage des geltenden Verkaufsprospektes, der eine ausflihrliche Darstellung der mit diesem In-
vestment verbundenen Risiken enthélt, der geltenden wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sowie des geltenden Jahres- und Halbjahresberichts.
Vergangenheitswerte sind keine Garantie fir zukiinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden,
dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrage aus Investitionen unterliegen
Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Im Ubrigen hangt
die tatsachliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebiihren und fremden Kosten ab. Bei den
in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der moglichen Wertentwicklungen eines
Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitdtsannahmen) beruhen. Die tatsachliche Wertentwicklung kann hoher oder
niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tat-
sdchliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden. Metzler kann keine rechtliche Garantie oder Gewahr abgeben,
dass eine Wertuntergrenze gehalten oder eine Zielrendite erreicht wird. Daher sollten sich Anleger bewusst sein, dass moglicherweise in dieser
Unterlage genannte Wertsicherungskonzepte keinen vollstandigen Vermagensschutz bieten kénnen. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern
oder gewahrleisten, dass das Portfolio die vom Anleger angestrebte Entwicklung erreicht, da ein Portfolio stets Risiken ausgesetzt ist, welche die
Wertentwicklung des Portfolios negativ beeintrachtigen kdnnen und auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmoglichkeit hat. Ohne vorherige schrift-
liche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder ver-
teilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.
Vielfaltist uns wichtig: Daher legen wir Wert darauf und betonen ausdrticklich, dass wir mit unseren Informationen alle Menschen gleichberechtigt

ansprechen. Wenn wir im Text ménnliche Bezeichnungen fiir Menschen und Positionen verwenden, dient das allein dazu, den Lesefluss fiir Sie zu ver-
einfachen.
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auf Risiko-Overlay-Strategien

Metzler Asset Management

Metzler Asset Management GmbH

Untermainanlage 1

60329 Frankfurt am Main

Telefon (069) 2104-1111

Telefax (069) 2104-1179
asset_management@metzler.com

www.metzler.com/asset-management

Hier geht es zu lhrem
Ansprechpartner.

Stefan Lay, CFA
m Seit 2008 bei Metzler tétig

m Portfoliomanager im Team Absolute
Return & Wertsicherung, spezialisiert
auf Risiko-Overlay-Strategien

Jonas Hettiger
m Seit 2017 bei Metzler tatig

m Portfoliomanager im Team Absolute
Return & Wertsicherung, spezialisiert
auf Risiko-Overlay-Strategien

Nikola Selakovic, CFA
m Seit 2018 bei Metzler tatig

m Portfoliomanager im Team Absolute
Return & Wertsicherung, spezialisiert
auf Risiko-Overlay-Strategien
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