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1. Die Gretchenfrage
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1. Die Gretchenfrage: Meine Frau
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1. Die Gretchenfrage
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1. Die Gretchenfrage: Risikoaverser Anleger
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1. Die Gretchenfrage: Verlustaverser Anleger

R Markt
4? 0.5 0.5
Prospekt- 15% -o%
nutzen
Return Fund
Index Fund 15% -0%0
S C

Swiss Finance Con, noe

07 —

Thorsten Hens : Absolute Return: 7



AZEK Studie Marz - Juni 2006
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2. Aufstieg und Niedergang des Absolute Return
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2. Aufstieg und Niedergang des Absolute Return
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a. Phase I: Zeitalter der Sklaverel

Malkiel (1973): A Random Walk Down Wall Street.
Markets are Efficient. Nobody Beats the Market.
Benchmarking with small tracking error!

Get Market Exposure at minimum price: ETF!

Sig. 226, Shlavenfransport in 2frika,

o S -

D :
i S g Thorsten Hens : Absolute Return:

—O07

12



a. Phase I: Zeitalter der Sklaverel
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- he striki lusion of Markowi
Niko Nervenstark ,,1he s_trl_ Ing conc_u3|on of Markowitz

analysis is that all investors

who care only about mean and
standard deviation will hold

the same portfolio of risky assets.*
Campbell and Viceira (2002), p.3.
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b. SML des CAPM
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Und Volker Vorsicht, der Prospektnutzen Maximierer?

Wolker Worsichk:

Hens and Rieger (2006) ,Following the Market". ‘ﬁ*

1
If risks are rewarded according to the SML of the CAPM

then a Propect Theory Maximizer should follow the market,
l.e. he should hold a portfolio that pays off more (less) when
the market return is high (low). p (U,0)
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b. Phase Il: Zeitalter des Erwachens
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b. Phase Il: Zeitalter des Erwachens

« Campbell, Lo, MacKinley (1999)
A Non-Random Walk Down Wall Street.

 Shiller (2000): Irrational Exuberance
 Shleifer (2000) Inefficient Markets
e Shefrin (2000) Beyond Greed and Fear

2002 Nobel Prize in Economics for Behavioral Finance awarded
to Kahneman and Smith
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b. Bond Vola & Stock Return
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b. Die Bllutezeit des Alpha
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b. Jedoch: Keine halben Sachen machen!

Alpha Distribution

Alpha distribution and number of track records in relation to Tracking Emor brackets
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b. Das Ende des Benchmarkdenkens im Finance

* Finance: Absolute Return!

» Gesellschaft: Sozialer Vergleich, Neid.
» Spieglein Spieglein an der Wand,
wer ist die Schonste im Ganzen Land?
» Osterreich reicher als Schweiz

« DAX schlagt SMI -
NZ :ZamSnnnlag

! Osterreich frohlockt: Endlich
reicher als die Schweizer

DAX/SMI
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c. Phase lll: Die Erntichterung: The Comeback of the Market
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c. Erntichterung tUber Absolute Return Produkte (1)

Onvista 26. Januar 2007, 22 Uhr:

WEH Emittsnt Frodukinams Siraisgle Wihr. Emlc- Manager Fure Parf.
— — — clong.  Fes 1 Jahr
- - - datum .
-

136705 comimves! ASEe 201G CWT Eurcpa Absolu._. Absolute Return [Akzk=n) EUR M.aL 1,513 7867 +17.17%
5 S Ploneer Invesi . SJurdt S Srowth Fynd Absolube Return [AkTkEn) UshD M. 213% 2106 +1£485%
BEZT1Z T Caphal_. 0N Eurt Cpporun. . Abeolubs Reiurn [AkTlken = Anlelhen) EUR M.& 1,505 195,69 +11,39%
213707 Schwoder Inber_. Schrodar 157 Eur Ake B Abeolubz Rzlurn [AkTken = Anlelhen) EUR Mn.a 1,25% 2673 +11.25%
2E053T O Imvesiment... WS Funds Performance .. Toial Reiuem (Akilen = Anlelhan) SUR M. 1,25% 10888 +7,85%
E3Za058 Lupus alpha n... Lupus Aloha Sruchare Absolute Refurn (AkZlken = Anlelhen) EUR M. 0,&60% 135,73 +7.59%
55110 TRENDOOMCEPT F_. Trendconcept Fund Auso. Absolute Reiurn [AkTken = Anlelhen) EUR M.aL 0,51% 128,68 +7.53%
2E353E Lupus 3ipha n... Absolube Return [AkTkEn) SUR M. 1,105 12571 +6523%
B1372E comimves] ASEE A0IG ToEl Rebam Pra... Total Retum (Aktlen = Anlelben) SUR M.aL 1,15% 59485 +5458%
1STO1E IPConsept Furd... -F Abesoluts Return [ARTEn) =1 M.a 1,918 160 +543%
24466 Sauren Fonds-S_ Sauren Global Defanslv Absoluba Relurn (Akflen = Anlelhen) EUR M.aL D.45% 1242 +~EF%
935903 Lacuna z Absolute Refurn (AkZlken = Anlelhen) EUR M. 1,25% 7653 +350%
SEQSET Deka imvasimen... DEKA-Eurgland Balance Toial Retum (Aktlen = Anlelhen) SUR Mn.a 0.65% 4828 +249%
2E017Z Allianz Global . - Absolute Refurn [Aktken = Anlelhen) EUR M. 1,5 5107 +237%
C34304 Ploneer Assel Sctvest Lux Tolal Rel Total Retum (Aktlen + Anlelben) SUR M.a Dalke S467 +2127%
2E0171 Allianz Global .. DIT-Abeahnis Rehom &1 Abeolubs Refurn [AkZlken = Anlelhen) EUR M.a 1,016 S068 +207%
E0STIE AmpeqaGering ... Ampegy Top Sirgteole Absolute Refurn [AkTken = Anlelhen) EUR .8 1,25% 11489 +1.54%
E4151% OANS Imvestment... DS Vol Strategw Toial Redum (Akilen + Anlelhan) SUR M. 1,25% 103,23 -0,14%
B0S98E8 Ploneer Invest . Aoz Piges Dol Br Absolute Return [ARTEn) SUR .8 20 973 -201%
811355 IPConcept Furd... Aocd Toisl Bebm Toial Retum (Akilen) EUR .8 1,25% 3653 -201%
2E0540 Plonger Assel Actvest Lyx Giobsl Re Absolube Return [AkTkEn] SUR M.aL 191 4742 -217%
Z2TLCD O Imvestment... DS Irvest Tolgl Feher Toal Reium (Akllen + Anlelhsn) SUR M.a 1,205 9709 -L33%
TITAE1 DS Imvestmed... DWYS Ivest Tolgl Feher, Taial Retum (Akllen + Anielhan) = M.a 0,ES% 101,50 L£31%
ZITACE DOWWS Imvestmment... DS Ivest Tolal FReher Toial Redum (Akilen + Anlelhan) SUR M. 1,205 100,24 -L37%
TITAED DS Imvestmmed... DS Irvest Tolgl FReher Taoial Reum (Akllen + Anlelhen) SUR .8 1,60% 2833 -5E85%
TEH4933 HPM Porsolio ... HEW Imvept SICAV-TImIn,, Toial Retum (Akilen) EUR .8 1,813 10,65 -15386%
IT9333 HPRM Portiolo ... HEW Inveet SICAW-Fy o,  Tolal Retum (Akllen) SUR M. 1,316 1440 -32,24%
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c. Erntichterung tUber Absolute Return Produkte (Il)

boerse.ARD.de?® drucken B

Meldung 10.06.2005 08:00

Absolute Return — "Mehr Schein als Sein"

von Detley Landmeszzer

Das Sicherheitsbediirfnis der Anleger macht's moglich:
In wenigen Jahren haben Absolute- oder Total-Return-
Fonds einen wahren Siegeszug angetreten. Doch leider
hinken die meisten Produkte ihrem hehren Anspruch
hinterher.
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c. Erntchterung tUber Absolute Return Produkte (llI)

Andreas Fuchs: ,Absolute Return Funds”, Stocks NR. 1, 2007

Absolute-Return-Fonds
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c. Absolute Return ist nur was fur Verlierer? (l)
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c. Absolute Return ist nur was fur Loser? (ll)

O 7:“"””"“ Thorsten Hens : Absolute Return: 27
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3. Absolute Return = Absolute Nonsense?

* Sicht der Investoren
* Viele Investoren sind verlustavers.

 Jedoch haben zu viele Investoren absolute Return
Produkte wegen inrem relativen Return gekauft!

o Markteffizienz
 Nach grossen Verlusten sind die Markte nicht effizient
« Aktives Management zahlt sich dann aus.

o Ausblick

e Man kann absolute Return Strategien dynamisch
benchmarken, um gute von schlechten Fonds zu
unterscheiden

 Konklusion
e Der nachste Crash kommt bestimmt.
 Absolute Return Produkte machen durchaus Sinn.

o -
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Verlustaversion in AZEK 2006 Studie
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Absolute Return wegen Relative Return gekauft!
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1. Die Gretchenfrage
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1. Die Gretchenfrage
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1. Die Gretchenfrage: Meine Frau
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3. Absolute Return = Absolute Nonsense?

e Sicht der Investoren
 Viele Investoren sind verlustavers.

e Jedoch haben zu viele Investoren absolute Return
Produkte wegen ihrem relativen Return gekauft!

» Markteffizienz
 In spekulativen Blasen sind die Méarkte nicht effizient
« Aktives Management zahlt sich dann aus.

o Ausblick

e Man kann absolute Return Strategien dynamisch
benchmarken, um gute von schlechten Fonds zu
unterscheiden

 Konklusion
e Der nachste Crash kommt bestimmt.
 Absolute Return Produkte machen durchaus Sinn.

o -
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Effizienzmass von Gerber und Hens (2006)

Efficiency Measure Shrinked Covariance
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Ineichen (2005): Alpha is dynamic portfolio insurance

Chart 8: Double-digit guartery returns of MSC World (1990-2004)
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3. Absolute Return = Absolute Nonsense?

e Sicht der Investoren
 Viele Investoren sind verlustavers.

e Jedoch haben zu viele Investoren absolute Return
Produkte wegen ihrem relativen Return gekauft!

o Markteffizienz
* In spekulativen Blasen sind die Markte nicht effizient
« Aktives Management zahlt sich dann aus.
 Ausblick

 Man kann absolute Return Strategien dynamisch
benchmarken, um gute von schlechten Fonds zu
unterscheiden

 Konklusion
e Der nachste Crash kommt bestimmt.
 Absolute Return Produkte machen durchaus Sinn.
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3. Absolute Return = Absolute Nonsense?

e Sicht der Investoren
 Viele Investoren sind verlustavers.

e Jedoch haben zu viele Investoren absolute Return
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4. Literaturangaben

e Campbell, Lo and MacKinley (1999): A Non-Random Walk Down Wall Street.

e Campbell and Viceira (2002) Strategic Asset Allocation, CUP.

* Gerber and Hens (2006): Modelling Alpha Opportunities Within the CAPM,
NCCR-working paper No 317.. http://www.nccr-inrisk.unizh.ch/wps.php

* Hens and Rieger (2006) ,Following the Market“. NCCR-working paper No.
348. http://www.nccr-finrisk.unizh.ch/wps.php

* Ineichen (2005) The Critique of Pure Alpha, UBS Investment Research, AlS
Report.

« Malkiel (1973): A Random Walk Down Wall Street, NY, Norton & Co.

« Shefrin (2000): “Beyond Greed & Fear: Understanding Behavioral Finance &
the Psychology of Investing”, Harvard Business School Press.

« Shleifer (2000): “Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance”,
Oxford University Press.Shiller (2000): Irrational Exuberance

« Shiller (2000: ,Irrational Exuberance®, Princeton University Press

See also: http://www.behavioralfinance.ch
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