Risikokennzahlen fur Fonds II

,Der Verlust in Zahlen"

Berechnung, Aussagegehalt und Praxistauglichkeit
von Downside-RisikomaBen
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1. | Zusammenfassung von Teil 1 ,Risikokennzahlen™ und Haufigkeitsverteilung

2. | Downside-RisikomaBe: Der Verlust in Zahlen

3. | Der hoéchste Verlust: ,,Maximum Drawdown"

4. | Zeit far Erholung: , Recovery Period"
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1. | Zusammenfassung von Teil 1 ,Risikokennzahlen™ und Haufigkeitsverteilung

2. | Downside-RisikomaBe: Der Verlust in Zahlen

3. | Der hoéchste Verlust: ,,Maximum Drawdown"

4. | Zeit far Erholung: , Recovery Period"

5. | ,halbe Sachen": ,Semi-Varianz" und ,Sortino Ratio"

6. | ,Da simmer dabei — das ist nicht prima": Downside Capture Ratio

7. | ,Eine Frage der Wahrscheinlichkeit": Der ,Value at Risk" (VaR)

8. | Zusammenfassung / Bewertung
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1.1 | Zusammenfassung , Risikokennzahlen fur Fonds" Teil 1 (18. April)

> Die Volatilitdt ist das MaB fiir Abweichungen vom eigenen Mittelwert
(Gesamtrisiko). Sie erlaubt deshalb keinerlei Analyse der Risikoquellen.

P Das Alpha ist die Outperformance gegeniiber dem Markt (Beta).

¥

Jensen's Alpha ist die risiko-adjustierte Outperformance gegeniiber dem Markt.

> Der Beta-Faktor gibt ex post an, wie stark die Marktperformance in der
Fondsperformance ,,ankommt".
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1.1 | Zusammenfassung , Risikokennzahlen fur Fonds" Teil 1 (18. April)

> Die Volatilitdt ist das MaB fiir Abweichungen vom eigenen Mittelwert
(Gesamtrisiko). Sie erlaubt deshalb keinerlei Analyse der Risikoquellen.

P Das Alpha ist die Outperformance gegeniiber dem Markt (Beta).
> Jensen's Alpha ist die risiko-adjustierte Outperformance gegeniiber dem Markt.

> Der Beta-Faktor gibt ex post an, wie stark die Marktperformance in der
Fondsperformance ,,ankommt".

> Der Tracking Error gibt ex post die Abweichung von der Benchmark an.

> Die Sharpe Ratio hilft ex post Fondsrenditen im Verhaltnis zum eingegangenen
(Gesamt-) Risiko zu bewerten (Uberrendite pro Risiko).

> Die Treynor-Ratio hilft ex post Fondsrenditen im Verhaltnis zum eingegangenen
Marktrisiko zu bewerten (Uberrendite pro Betafaktor).

> Die Information Ratio hilft ex post zu beurteilen, ob die Abweichung von der
Benchmark (Tracking Error) erfolgreich war (Alpha pro Abweichung).
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1.2 | ,,Eine Frage der Definition": Risiko

» Risiko im weiteren Sinne:

Unsicherheit

Gefahr der (negativen) Abweichung von den Erwartungen
» Risiko im engeren Sinne:

(quantifizierbare) Wahrscheinlichkeit der Abweichung zum Negativen
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1.3.1 | Die Haufigkeitsverteilung von Renditen
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1.3.2 | Die Haufigkeitsverteilung von Renditen
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1.3.3 | Die Haufigkeitsverteilung von Renditen
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1.3.4 | Die Haufigkeitsverteilung von Renditen

AHéiuﬁgkeit
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1.3.5 | Die Haufigkeitsverteilung von Renditen

Erwartungswert
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1.3.6 | Die Haufigkeitsverteilung von Renditen
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1.3.7 | Die Haufigkeitsverteilung von Renditen

Erwartungswert und
Volatilitat beschreiben
bei Normalverteilung

die Haufigkeitsverteilung

Volatilitat

Erwartungswert
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1.3.8 | Die Haufigkeitsverteilung von Renditen

Erwartungswert und
Volatilitat beschreiben
bei Normalverteilung

die Haufigkeitsverteilung

steigende Volatilitat
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1.3.9 | Die Haufigkeitsverteilung von Renditen

Erwartungswert und
Volatilitat beschreiben
bei Normalverteilung

die Haufigkeitsverteilung

Nicht normalverteilte Ergebnisse
kdnnen unter Zuhilfenahme
von Schiefe und Wélbung
(,Kurtosis") weiter
beschrieben werden.
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In der Praxis sind Renditen aber nicht normalverteilt.
Die Rander der Verteilung sind gréBer: ,fat tails™.
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2.1 | Die Haufigkeitsverteilung von Renditen
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2.2 | Die Haufigkeitsverteilung von Renditen

Downside-RisikomalB3e

sind ,einseitige™
Kennzahlen, die
die Verteilung von
Ergebnissen nur
bei negativen
Abweichungen
berucksichtigen.
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2.3 | Probleme aller Risikokennzahlen

Auch fiir Downside-Risikokennzahlen gilt:

(1) Berechnung von Risikokennzahlen basiert (meist) auf Vergangenheitsdaten
oder (seltener) auf Prognosen

Ubertragbarkeit auf die Zukunft fraglich !

insbesondere bei - Strategiewechsel
- Managerwechsel
- verandertem Marktumfeld
(Marktumfeldbedingungen haufig in ,,Cluster")

(2) Methoden der Berechnung verandern die Ergebnisse

welcher Zeitraum?

wie viele Datenpunkte (Tages-, Wochen-, Monats- oder Quartalsrenditen)?
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3.1 | Der héchste Verlust: Maximum Drawdown

Der Maximum Drawdown gibt (ex post) den hochsten festgestellten kumulierten
Verlust innerhalb einer betrachteten Periode i.d.R. als Prozentwert an.
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3.2 | Der héchste Verlust: Maximum Drawdown

Der Maximum Drawdown gibt (ex post) den hochsten festgestellten kumulierten
Verlust innerhalb einer betrachteten Periode i.d.R. als Prozentwert an.
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3.3 | Der hochste Verlust: Maximum Drawdown

Der Maximum Drawdown gibt (ex post) den hochsten festgestellten kumulierten
Verlust innerhalb einer betrachteten Periode i.d.R. als Prozentwert an.

Achtung: Gefahr zu kurzer oder neu auflebender Betrachtungsperioden
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4.1 | Zeit fur Erholung: Recovery Period

Die (Maximum) Recovery Period gibt (ex post) die hochste festgestellte Dauer an,
die benotigt wurde, einen vorangegangenen Verlust auszugleichen.

Va4
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4.2 | Zeit fur Erholung: Recovery Period

Die (Maximum) Recovery Period gibt (ex post) die hochste festgestellte Dauer an,
die benotigt wurde, einen vorangegangenen Verlust auszugleichen.

85 Tage

an gr'é‘n':sAll?gen 23 Drescher Cie

sehen. Consult



4.3 | Zeit fur Erholung: Recovery Period

Die (Maximum) Recovery Period gibt (ex post) die hochste festgestellte Dauer an,
die benotigt wurde, einen vorangegangenen Verlust auszugleichen.

Achtung: Kapitalmarktumfeld im Betrachtungszeitraum beachten

196 Tage

85 Tage
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5.1 | ,halbe Sachen™: Semi-Varianz und Sortino Ratio

P Varianz und Volatilitat sind MaBe fiir die Streuung um den Mittelwert
in beide Richtungen.

> Werden nur Abweichungen vom Mittelwert nach unten beriicksichtigt,
lassen sich entsprechende (Downside-) Risikokennziffern berechnen:

( Die Semi-Varianz i.w.S. ist die negative Abweichung von einer Zielrendite.

\—/

Die Semi-Varianz i.e.S. ist der Erwartungswert der quadrierten negativen
Abweichungen vom Erwartungswert.
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5.1 | ,halbe Sachen™: Semi-Varianz und Sortino Ratio

P Varianz und Volatilitat sind MaBe fiir die Streuung um den Mittelwert
in beide Richtungen.

> Werden nur Abweichungen vom Mittelwert nach unten beriicksichtigt,
lassen sich entsprechende (Downside-) Risikokennziffern berechnen:

( Die Semi-Varianz i.w.S. ist die negative Abweichung von einer Zielrendite.

\—/

Die Semi-Varianz i.e.S. ist der Erwartungswert der quadrierten negativen
Abweichungen vom Erwartungswert.

Die Downside-Volatilitat ist die Quadratwurzel der Semi-Varianz, also der
Erwartungswert fiir die Standardabweichung der negativen Abweichungen.
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5.2.1 | Varianz und Volatilitat

P Ein Anteilswert liegt bei Jahresbeginn bei 100 Euro und am Jahresende bei 104
Euro. Es liegen nur Daten zum Anteilswert an jedem Quartalsende vor:

Ende Q1 Ende Q2 Ende Q3 Ende Q4
> 100 € 101 € 102 € 103 € 104 €
> Mit leichten Schwankungen (z.B. ein Rentenfonds):
> 100 € 101 € 103 € 102 € 104 €
> Differenzen zum arithmetischen Mittel (positive Abweichungen = 0):
> 0¢€ 0€ -1€ 0€
» Quadrate der Differenzen (eliminiert Vorzeichen und betont AusreiBBer):
> 0 0 1 0
P arithmetisches Mittel der quadrierten Differenzen: (0+0+1+0)/4=0,25
P Die Downside-Varianz betragt 0,25 Quadrat-Euro (statt Varianz 0,5).
» Quadratwurzel aus der Varianz: Quadratwurzel aus 0,5 = 0,71...
P Die Standardabweichung betragt = 0,71... Euro.
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5.2.2 | Varianz und Volatilitat

P Ein Anteilswert liegt bei Jahresbeginn bei 100 Euro und am Jahresende bei 104
Euro. Es liegen nur Daten zum Anteilswert an jedem Quartalsende vor:

Ende Q1 Ende Q2 Ende Q3 Ende Q4
> 100 € 101 € 102 € 103 € 104 €
> Mit mittleren Schwankungen (z.B. ein Mischfonds):
> 100 € 105 € 100 € 98 € 104 €
> Differenzen zum arithmetischen Mittel (positive Abweichungen = 0):
> 0€ -2 € -5 € 0c€
» Quadrate der Differenzen (eliminiert Vorzeichen und betont AusreiBBer):
> 0 4 25 0
P arithmetisches Mittel der quadrierten Differenzen: (0 +4 +25 +0) / 4 = 7,25
P Die Downside-Varianz betragt 7,25 Quadrat-Euro (statt Varianz 11,25).
P Quadratwurzel aus der Varianz: Quadratwurzel aus 11,25 = 3,35...
P Die Standardabweichung betragt 3,35... Euro.
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5.2.3 | Varianz und Volatilitat

P Ein Anteilswert liegt bei Jahresbeginn bei 100 Euro und am Jahresende bei 104
Euro. Es liegen nur Daten zum Anteilswert an jedem Quartalsende vor:

Ende Q1 Ende Q2 Ende Q3 Ende Q4
> 100 € 101 € 102 € 103 € 104 €
> Mit hohen Schwankungen (z.B. ein Hedgefonds):
> 100 € 111 € 117 € 110 € 104 €
> Differenzen zum arithmetischen Mittel (positive Abweichungen = 0):
> 0c€ 0€ 0€ 0c€
» Quadrate der Differenzen (eliminiert Vorzeichen und betont AusreiBBer):
> 0 0 0 0
P arithmetisches Mittel der quadrierten Differenzen: (0+0+0+0)/4=0
P Die Downside-Varianz betragt 0 Quadrat-Euro (statt Varianz 93,5).
P Quadratwurzel aus der Varianz: Quadratwurzel aus 93,5 = 9,67...
P Die Standardabweichung betragt = 9,67... Euro.
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5.3 | Modifikation des Sharpe Ratios: Sortino Ratio

- (Das ~Sortino-Ratio" ist das Verhiltnis der (Uber-) Rendite zum Risiko.]

P Ziel ist es, die den risikofreien Geldmarktzins iibersteigende Rendite ins Verhaltnis
zum dabei , erlittenen™ Risiko zu setzen (wie beim Sharpe Ratio).

P Zur Berechnung der Sortino- (anders: Sharpe-) Ratio
wird zunachst vom erzielten Wertzuwachs der Geldmarktzins abgezogen und die
verbleibende Uberrendite durch die Downside-Volatilitat (Volatilitit) geteilt.
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5.3 | Modifikation des Sharpe Ratios: Sortino Ratio

- (Das ~Sortino-Ratio" ist das Verhiltnis der (Uber-) Rendite zum Risiko.]

P Ziel ist es, die den risikofreien Geldmarktzins iibersteigende Rendite ins Verhaltnis
zum dabei , erlittenen™ Risiko zu setzen (wie beim Sharpe Ratio).

P Zur Berechnung der Sortino- (anders: Sharpe-) Ratio
wird zunachst vom erzielten Wertzuwachs der Geldmarktzins abgezogen und die
verbleibende Uberrendite durch die Downside-Volatilitit (Volatilitit) geteilt.

» Das Sortino- (Sharpe-) Ratio gibt als Verhiltniszahl also an, wie viel Uberrendite
pro Risikoeinheit (i.d.R. pro ein Prozent Downside-Volatilitat) erzielt wurde.

» Ublicherweise wird das Sortino-Ratio aus monatlichen Renditen ermittelt und
durch Multiplikation mit der Quardratwurzel aus 12 annualisiert.

> Das Ratio wurde von Frank A. Sortino entwickelt. Es wird insbesondere als
Kennzahl fiir die Beurteilung von Hedgefonds-Investments verwendet, die
moglichst in allen Marktphasen einen Absolute Return erwirtschaften wollen.
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6 | in Abwartsbewegungen dabei: ,Downside Capture Ratio"

~Downside Capture Ratio" ist das Verhaltnis der (Fonds-) Rendite zur

-
Benchmark (Index) in Abwartsbewegungen.

» Das Downside Capture Ratio gibt an, wie stark der Fonds Abwartsbewegungen
des Marktes ,,mitmacht".

P Zur Berechnung der Downside Capture Ratio
werden nur Daten aus Verlustperioden (i.d.R. Monaten) verwendet:
Die Fondsrendite wird als Prozentsatz der Benchmark-Performance errechnet.

Drescher§ 'ACie
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6 | in Abwartsbewegungen dabei: ,Downside Capture Ratio"

@ | ~Downside Capture Ratio" ist das Verhaltnis der (Fonds-) Rendite zur
Benchmark (Index) in Abwartsbewegungen.

» Das Downside Capture Ratio gibt an, wie stark der Fonds Abwartsbewegungen
des Marktes ,,mitmacht".

P Zur Berechnung der Downside Capture Ratio
werden nur Daten aus Verlustperioden (i.d.R. Monaten) verwendet:
Die Fondsrendite wird als Prozentsatz der Benchmark-Performance errechnet.

* Werte iiber 1 (bzw. 100%) bedeuten, dass der Fonds Abwartsbewegungen
uiilberdurchschnittlich mitgemacht hat.

> Werte unter 1 (bzw. 100%) bedeuten, dass der Fonds Abwartsbewegungen
unterdurchschnittlich mitgemacht hat.

P Entsprechendes gilt fiir Aufwartsbewegungen: Upside Capture Ratio.
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7.1 | ,Lower Partial Moments

Lower Partial Moments basieren Downside-

auf der Annahme einer Shortfall- oder

bekannten (simulierten oder Ausfall- Wahrscheinlichkeiten
in der Vergangenheit
beobachteten)
Verteilung der Renditen.

50% Wahrscheinlichkeit
fir einen Verlust

-4% -2% 0% +2% +4% +6% +8% +10%

b -8% -6%
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7.2 | ,Value at Risk"

Lower Partial Moments basieren Der ,,Value at Risk™ gibt an, welcher
auf der Annahme einer Verlust innerhalb eines bestimmten
bekannten (simulierten oder Zeitraumes (z.B. 10 Tage) mit einer
in der Vergangenheit bestimmten Wahrscheinlichkeit
beobachteten) (., Konfidenzniveau™) nicht
Verteilung der Renditen. uberschritten wird.

90% Wahrscheinlichkeit
fir eine Rendite besser
als -8%

+8% +10%

+6%

+2% +4%

0%

-2%

-4%

-8% -6%
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8 | Zusammenfassung / Bewertung: Aussagekraft der Kennzahlen

» Downside-RisikomaBe entsprechen aufgrund ihrer Grundiiberlegung,
nur negative Abweichungen, also Kursverluste, einzuberechnen,
eher dem Risiko-Empfinden vieler Investoren: Risiko ist Verlustgefahr,
nicht eine positive Abweichung vom Erwartungswert.

> Aber viele Modelle und Annahmen der neoklassischen Kapitalmarkttheorie (CAPM,
Portfoliotheorie, Black-Scholes ...) verwenden symmetrische Risikovorstellungen
(Varianz und Standardabweichung).
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8 | Zusammenfassung / Bewertung: Aussagekraft der Kennzahlen

» Downside-RisikomaBe entsprechen aufgrund ihrer Grundiiberlegung,
nur negative Abweichungen, also Kursverluste, einzuberechnen,
eher dem Risiko-Empfinden vieler Investoren: Risiko ist Verlustgefahr,
nicht eine positive Abweichung vom Erwartungswert.

> Aber viele Modelle und Annahmen der neoklassischen Kapitalmarkttheorie (CAPM,
Portfoliotheorie, Black-Scholes ...) verwenden symmetrische Risikovorstellungen
(Varianz und Standardabweichung).

» Auch Downside-RisikomaBe basieren entweder auf Vergangenheitsdaten oder
auf Annahmen, Simulationen und Prognosen.

P Maximum Drawdown, Recovery Period und Downside Capture Ratio zeigen gut
verstandlich, ob und wie gut Fonds frithere Kursriickgange bewaltigt haben.

™ Wichtig ist dabei, den / die betrachteten Zeitraume in das Urteil einzubeziehen.

P Semi-Varianz und Sortino Ratio ,schlucken" einen Teil der verfiigbaren
Informationen, insbesondere, wenn frithere Gewinne wieder verloren gehen.
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Disclaimer

Die vorliegende Prasentation wurde von der Drescher & Cie GmbH auf Grundlage 6ffentlich zuganglicher Informationen, intern entwickelter
Daten und Daten aus weiteren Quellen, die von uns als zuverlassig eingestuft wurden, erstellt. Die Drescher & Cie GmbH hat keine Garantie
fUr die Richtigkeit bzw. Vollstandigkeit der von Dritten erhaltenen Informationen und Daten erhalten. Alle Aussagen und Meinungen stellen die
Einschatzung des Teams der Drescher & Cie GmbH zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung der Prasentation dar und kénnen sich jederzeit
unangekundigt andern. Die Drescher & Cie GmbH Ubernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit bzw. Vollstandigkeit der in dieser Prasentation
enthaltenen Informationen und Daten bzw. Einschatzungen. Insbesondere stellen historische Performance-Daten keine Garantie fir
zukunftige Entwicklungen dar. Die in dieser Prasentation enthaltenen Informationen und Daten bzw. Einschatzungen dienen ausschlief3lich
der Information und lllustration. Keine Angaben im Rahmen dieser Prasentation sollte als Beratung verstanden werden. Die vorliegende
Prasentation stellt keine Empfehlung oder Beratung im Hinblick auf den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Anwendung einer
bestimmten Anlagestrategie dar. Die Prasentation stellt ferner kein Angebot zur Anschaffung oder zur Verauflerung von Finanzinstrumenten
bzw. zur Vermittlung solcher Geschéfte oder zur Ubernahme sonstiger Wertpapierdienst- oder -nebendienstleistungen dar. Diese Présentation
darf ohne vorherige Erlaubnis des Urhebers weder auszugsweise noch vollstandig an Dritte weitergegeben oder auf sonstige Weise verwertet
bzw. 6ffentlich wiedergegeben werden.

DresoherQCie ABC-Tower . www.dresoher-cie.dg
Consult Ettore-Bugatti-Str. 6-14 kontakt@drescher-cie.de
D-51149 Koln

Gesellschaft fur Wirtschafts- und Finanzinformation mbH
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