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,Nach dem Spiel ist vor dem Spiel.”

Diese (Fufdball-)Weisheit von Sepp Herberger laf3t sich auch auf die Fondsliga
Ubertragen. Die Saison 2023 ist beendet und wir haben mit Dr. Christoph
Heumann einen verdienten Sieger. Er iibernahm mit seinem HMT Euro Aktien
VolControl bereits im Februar die Tabellenspitze und konnte dank einer aus-
geglichenen Leistung nicht mehr vom 1. Platz verdrangt werden. Wir gratu-
lieren dem Sieger der Fondsliga 2023!

Aus diesem Anlass habe wir ein ausfiihrliches Videointerview mit Dr. Christoph
Heumann geflihrt. Darin erzahlt er mehr tiber sich und seinen fachlichen Hin-
tergrund, erklart, wie die volatilitatsbasierte Anlagestrategie, mit der er die
Fondsliga gewonnen hat, funktioniert und welche wissenschaftlichen Erkennt-
nisse ihr zugrunde liegen.

Die Abschlusstabelle und die Kommentare der Teilnehmer zum Dezember
finden Sie wie gewohnt in unserer Rubrik Fondsliga. Am Ende gab es noch ein
spannendes Rennen.

Im Januar wurde die Saison 2024 eingelautet und Dr. Christoph Heumann
mochte seinen Titel verteidigen. Mit welchen Anlagestrategien die anderen
Teilnehmer die Spitzenposition erobern wollen, erfahren Sie im Titelthema
dieser Ausgabe. Im Portfolio Journal kdnnen Sie dann wieder jeden Monat
verfolgen, wie sich die Anlagestrategien bewahren.
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Die Anlagestrategie des Gewinners der Fondsliga 2023

Im Interview erklart Dr. Christoph Heumann, wie die Investmentstrategie des HMT
Euro Aktien VolControl funktioniert, mit der er den 1. Platz in der Fondsliga 2023 belegt
hat. Er geht auf die wissenschaftlichen Hintergriinde der Anlagestrategie ein, erlautert
die volatilitatsbasierte Steuerung der Aktienquote und verdeutlicht, wie die Aktien
ausgewahlt werden.
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Oliver Paesler
(Chefredakteur)

Josef Herberger, genannt
Sepp, betreute 28 Jahre lang
die Fufsball-Nationalmann-
schaft. Das ist bis heute eine
einzigartige Leistung.

1954 holt er mit der DFB-ELf
den ersten WM-Titel. Mit dem
sogenannten Wunder von Bern
machte er sich als Trainer
nahezu unsterblich.

Seine Spriiche wie: ,,Nach dem
Spiel ist vor dem Spiel., ,,Der
Ball ist rund.“ und ,,Der nachste
Gegner ist immer der
Schwerste.” sind noch heute in
aller Munde.

,Niemand schaffte es wie er,
die Spieler zu motivieren und
zu einem Team zusammenzu-
schweifden, in dem jeder fiir
jeden alles gab. Er verlangte
unbedingten Fleifs und Einsatz-
willen, absolute Unterordnung
und Hingabe.”?

1 Eduard Hoffmann, Vor 50 Jahren:
Eine Trainer-Legende tritt ab,
Deutschlandfunk Archiv
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HMT Euro Aktien VolControl

Volatilitatsbasierte Steuerung
der Aktienquote

Der HMT Euro Aktien VolControl verfolgt das Ziel, einerseits signifikant vom
langfristigen Renditepotenzial des Aktienmarktes im Euroraum zu profitieren
und andererseits grofsere Drawdowns deutlich abzufedern. Das zentrale
Element des Investmentprozesses ist die flexible benchmarkfreie Steuerung
der Aktienquote in einer Bandbreite von 0 bis 100 Prozent, wobei der Fonds
in ruhigen Marktphasen starker investiert und in turbulenten defensiv posi-
tioniert ist. Dabei kombiniert er eine dynamische Risikosteuerung mit akti-
vem prognosebasiertem Management. Der HMT Euro Aktien VolControl
wurde am 2. Dezember 2019 als Publikumsfonds (O0GAW-Sondervermdgen)
aufgelegt und hat aktuell ein Fondsvolumen von 68 Millionen Euro.

Rendite-Risiko-Profil

Da der HMT Euro Aktien VolControl die Aktienquote flexibel und benchmarkfrei
zwischen 0 und 100 Prozent steuert, ist sein Profil defensiver als ein reiner
Aktienindex. Sein langfristiges Rendite-Risiko-Profil liegt vielmehr im Bereich
eines moderaten oder ausgewogenen Portfolios. Aus Anlegersicht stellt der
Fonds insofern eine Alternative dar zu:

« Aktien-Renten-Mischfonds mit einer Benchmark im Bereich von 50/50:
Solche Fonds erzielen Risikodiversifikation zum Aktienmarkt tGber die
Rentenquote und steuern die Aktienquote meist auf Basis temporarer
taktischer Uber- und Untergewichtungen innerhalb gewisser Bandbreiten
(z. B. +/-10 Prozent) gegenliber der Benchmark.

- Aktienfonds mit Wertsicherung und Risikobudgets von 10 bis 15 Prozent
auf Jahressicht: Solche Fonds kaufen in der Regel Aktienindex-Put-Op-
tionen oder nutzen dynamische Absicherungsstrategien, sodass die Ent-
wicklung der effektiven Aktienquote primar durch die Entwicklung des
Risikobudgets bestimmt wird.

Der HMT Euro Aktien VolControl ist auf ein dhnliches (moglichst besseres)
langfristiges Rendite-Risiko-Profil wie solche ausgewogenen Fonds ausge-
richtet, verfolgt dazu aber eine andere Anlagestrategie.

Dr. Christoph Heumann

Dr. Christoph Heumann leitet
seit 2019 die Bereiche
Research & Produktentwick-
lung und Fondsmanagement
Publikumsfonds bei der Hanse-
Merkur Trust.

Er halt einen Doktortitel von
der Universitat Mannheim und
ist seit 2007 im institutionellen
Assetmanagement tatig.

Heumanns frithere Stationen
waren das Bankhaus Metzler,
die Berenberg Bank und die
Helaba Invest.
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Anlageuniversum

Das Anlageuniversum umfasst Wertpapiere und Derivate aus dem Euroraum.
Dabei werden gemafs Anlagebedingungen immer mehr als 50 Prozent des
Fondsvermdgens in physische Aktien investiert, sodass der Fonds steuerlich
als Aktienfonds gilt.

Zur dynamischen Steuerung der Aktienquote sowie zur zusatzlichen Rendi-
tegenerierung und Diversifikation kommen Derivate zum Einsatz, insbeson-
dere Aktienindex-Futures (z. B. auf den EURO STOXX 50) sowie situativ auch
Aktien- und Aktienindexoptionen und Volatilitats-Futures (z. B. auf die implizite
Volatilitat von Optionen auf den EURO STOXX 50).

Aufserdem legt der Fonds einen Teil seines Vermdégens in kurz laufende Bun-
desanleihen an, allerdings nur als Teil des Cashmanagements.

Investmentprozess

Der Investmentprozess ist weitgehend quantitativ und kombiniert eine dy-
namische Risikosteuerung mit aktivem prognosebasiertem Management. Die
Inputdaten des Investmentprozesses sind real gehandelte Finanzmarktkurse,
also z. B. Kursverlaufe von Aktien und -indizes, Zinsen und implizite Volatili-
taten. Mittels statistischer Risiko- und Korrelationsanalysen werden daraus
aktuelle Einschatzungen zu Risiko und erwarteter Rendite fiir den Aktienmarkt
abgeleitet sowie auch zusatzliche Einschatzungen, z. B. zu Diversifikations-
moglichkeiten innerhalb des Anlageuniversums gegen Risikoszenarien und
Regimewechsel. Nicht verwendet werden dagegen weder makroékonomische
Daten (Inflation, PMIs, Konjunkturprognosen usw.) noch technische Indika-
toren (Gleitende Durchschnitte, Saisonalitaten usw.).

Dynamische Risikosteuerung

Die dynamische Risikosteuerung der Aktienquote nutzt zwei empirische Ten-
denzen von Aktienmarkten aus: (1.) Es gibt ruhige und turbulente Marktphasen,
wobei diese Phasen oftmals einige Zeit andauern und sich statistisch relativ
gut identifizieren lassen (Volatility Clustering); (2.) Volatilitdt und Marktent-
wicklung sind negativ korreliert, wobei die Volatilitat speziell in Phasen mit
stark fallenden Aktienkursen sehr hoch ist (siehe Abbildung 1 zu Illustration).

Der HMT Euro Aktien VolControl nutzt diese beiden Effekte aus und reduziert
die Aktienquote insbesondere bei deutlich steigender Aktienmarktvolatilitat.
Damit kann der Fonds das eingegangene Anlagerisiko im Zeitverlauf stabili-
sieren und grofere Drawdowns deutlich abmildern.

Portfolio Journal
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03-2022

www.portfolio-journal.de 38

Portfolio Journal 01-2024


https://www.portfoliojournal.de
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/2020-09/download/Portfolio_Journal_2020-09.pdf
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/2020-09/download/Portfolio_Journal_2020-09.pdf
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/archiv/2022/Portfolio_Journal_2022-03.pdf
https://assets.portfoliojournal.de/portfoliojournal/archiv/2022/Portfolio_Journal_2022-03.pdf

Portfolio)syrnal

400 r 100
== EuroStoxx 50 Net (indexiert, links) Realisierte Volatilitat (in %, rechts)

350 -

300 A

F 75

250 4

200 -+

- 50

150 -

100 - 25

50

0

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Abbildung 1: EURO STOXX 50 Net Return Index. Indexierte Wertentwicklung (linke Achse) und
realisierte annualisierte Volatilitat auf Basis von Tagesrenditen in einzelnen Kalendermonaten in
Prozent (rechte Achse). Zeitraum: 01.01.2003 bis 31.12.2023.

Zur einfachen Anwendung dieser Grundidee gibt es Ubrigens auch Indizes,
z. B. den EURO STOXX 50 RiskControl 12 Prozent, der eine Strategie nachbil-
det, die die Aktienquote laufend gegensatzlich zur Volatilitat anpasst und
dabei auf eine Strategievolatilitat von 12 Prozent abzielt. Der HMT Euro Aktien
VolControl hat im Gegensatz zu solchen Indizes aber keine explizite Zielvola-
tilitat (und auch kein sonstiges Risikobudget bzw. keine Wertuntergrenze).

Aktives prognosebasiertes Management

Durch den Verzicht auf ein explizites Risikobudget hat der Fonds umfangreiche
Freiheiten, um aktive prognosebasierte Strategiebausteine zur Erhéhung der
Renditechancen zu nutzen. Diese Bausteine umfassen ...

- ...die Berlcksichtigung von Renditeprognosen zum Aktienmarkt, sodass
in die flexible Steuerung der Aktienquote sowohl das aktuelle Risikoregime
als auch eine aktuelle Renditeeinschatzung des Marktes einfliefsen;

« ... eine aktive dynamische Landerallokation fiir die Euroraumlander, auf
die liquide Aktienindex-Futures verfligbar sind (Frankreich, Deutschland,
Niederlande, Spanien, Italien);

- ...eine aktive Aktienselektion, wobei solche Aktien libergewichtet werden,
die eine geringe Downside-Korrelation zum Gesamtmarkt aufweisen;

« ...diesituative Nutzung von Aktienindexoptionen und Volatilitats-Futures,
z. B. umin sehr ruhigen Marktphasen mit hohen Quoten aus der Aktien-
marktsteuerung eine glinstige Absicherung gegen plétzliche Marktschocks
zu nutzen.
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Zusammenfassung

Der HMT Euro Aktien VolControl bietet Anlegern eine Alternative zu (1.) aus-
gewogenen Mischfonds und (2.) zu Aktienfonds mit Wertsicherung. Das zen-
trale Element des Investmentprozesses ist die flexible benchmarkfreie Steue-
rung der Aktienquote, wobei der Fonds eine dynamische Risikosteuerung mit
aktivem prognosebasiertem Management kombiniert.

Per Januar 2024 hat der HMT Euro Aktien VolControl ein Fondsvolumen von
68 Millionen Euro und eine Erfolgsbilanz von gut vier Jahren, in denen u. a.
die Ereignisse wie Coronacrash und -Recovery, Russland-Ukraine-Krieg, Re-
kordinflation und Zinswende mit Disinflation stattfanden.
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Abbildung 2: Indexierte Wertentwicklung im Vergleich und Nettoaktienquote des HMT Euro Aktien
VolControl. Zeitraum: 01.01.2020 bis 31.12.2023 (ohne den Auflagemonat Dezember 2019, in dem
der Fonds noch nicht vollstandig investiert war). Vergleich zwischen 50/50-balanciertem Portfolio
aus EURO STOXX 50 Net und iBoxx Germany Sovereign TR (mit jahrlichem Rebalancing, ohne
Kosten), EURO STOXX 50 RiskControl 12 (mit Zielvolatilitdt von 12 Prozent, ohne Kosten) und HMT
Euro Aktien VolControl (Anteilklasse I, nach Kosten).

Hier geht es zur
Website des Fonds
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Die Anlagestrategie des Gewinners der Fondsliga 2023

Im Interview erklart Dr. Christoph Heumann wie die volatilititsbasierte Investment-
strategie des HMT Euro Aktien VolControl funktioniert, mit der er den 1. Platz in der
Fondsliga 2023 belegt hat. Er geht auf die wissenschaftlichen Hintergriinde der Anla-
gestrategie ein, erlautert die volatilitatsbasierte Steuerung der Aktienquote und ver-
deutlicht wie die Aktien ausgewahlt werden.
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Kein Firlefanz

Anderswo mag die Finanzwelt bunter sein. Wir stellen uns als Asset Manager einer traditionsreichen
Versicherung, Uber viele Krisen hinweg, erfolgreich der Verantwortung, die uns anvertrauten Gelder von
institutionellen Investoren wertsichernd zu veranlagen und regelmaBige (absolute) Returns zu erwirtschaften.

Damit das so bleibt, blicken wir sehr nichtern auf die Finanzwelt. Auch dann, wenn wir in kargen Zeiten
kontrolliert erhéhte Risiken nehmen, um die Performance hoch zu halten.

Gerne stellen wir lhnen unsere Lésungen vor, dem Doppelfokus auf Absolute Return und Wertsicherung
gerecht zu werden. www.hmt-ag.de

HanseMerkurTrust

Fokussiert auf Absolute Return und Wertsicherung
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