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1 Executive Summary

Dieses Dokument beschreibt den Investmentprozess der investify S.A.. investify ist ein di-
gitaler Vermogensverwalter mit Sitz in Wasserbillig (Luxemburg) und verfligt Uber eine luxembur-
gische CSSF Lizenz. Im Gegensatz zu anderen digitalen Vermdgensverwaltern® ermoglicht investify
den Kunden in einem geregelten Umfang eine individuelle Gestaltung des Portfolios und sorgt so
fur eine hohere Identifikation des Kunden mit dem Investment. Frei nach dem Motto: , Geldanlage,
die sich gut anfihlt” allokiert investify fur jeden Kunden ein individuelles Portfolio, bei dem der
Kunde aus unterschiedlichen Portfoliobausteinen wahlen kann. Grundlage jedes Portfolios ist dabei
eine ausschlieBlich Uber ETFs abgebildete, kosten- und risikooptimierte Basisanlage, bei dessen
Allokation investify auf die Kompetenz des Partners BlackRock (aladdin) zurlickgreift, dessen Allo-
kationen auf den Einschatzungen von weltweit mehr als 2400 Kapitalmarktexperten basieren. Er-
ganzt wird diese Basisanlage auf Kundenwunsch im Rahmen einer so genannten Core-Satellite
Strategie Uber Themeninvestments, bei denen der Kunde beliebig aus einer Menge aktuell rele-
vanter Themen wie beispielsweise Cyber Security oder Robotik, wahlen kann. Um Interessenskon-
flikte zu vermeiden erfolgt die Auswahl von Produkten fur die verschiedenen Portfoliobausteine
Uber einen internen Due-Diligence Prozess, bei dem in einem regelbasierten Auswahlalgorithmus,
der laufend aktualisiert wird, die relevantesten quantitativen und qualitativen Faktoren berlcksich-
tigt werden. Durch diesen Prozess wird stets eine Umsetzung der gewahlten Anlagestrategie mit
den effizientesten am Markt verfigbaren Produkten sichergestellt. Auch bei der Umsetzung von
Themen setzt investify wenn moglich konsequent auf kostengunstige ETF-Produkte und greift bei

der Produktbewertung auf die Daten des etablierten Anbieters Morningstar zuriick.?

tIm Folgenden auch: Robo-Advisor.

2 Sollten aktiv gemanagte Produkte im Themenbereichen eingesetzt werden, so folgt die Auswahl ebenfalls nach einem
internen, regelbasierten Auswahlprozess (vgl. Kapitel 7). Durch die konsequente Weitergabe von Provisionen und Kick-
Backs an den Kunden werden Interessenskonflikte dabei komplett vermieden.
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Abbildung 2: investify Profil

Vor dem Hintergrund, dass quantitative Risikoinstrumente fur den Kunden oft schwer zu
verstehen sind und fiir den Anleger essentielle Nachteile bieten,* allokiert investify Kunden tber
ein wissenschaftlich fundiertes, qualitativ lineares Risikomanagementsystem, das sowohl die indi-
viduell unterschiedlichen Finanzsituationen der Kunden, als auch deren personlichen Wiinsche und
Risikotragfahigkeiten berticksichtigt. Als Portfolioverwalter Uberwacht investify dabei stets das Ri-
siko auf Gesamtportfolioebene und stellt bei einem Uberschreiten der Anlagegrenzen die geplante
Risikostruktur des Kunden noch am gleichen Handelstag wieder her. Als Portfolioverwalter hebt
sich investify durch die Individualisierbarkeit von der Konkurrenz ab und bietet durch die geringe-
ren Handelskosten und den Ruckgriff auf institutionelle Tranchen konkrete Vorteile fir Investoren,
die ihr Portfolio im Zeitverlauf anpassen mochten. Die finanzwissenschaftliche Forschung zeigt
eindeutig, dass Privatanleger, die dazu neigen ihr Portfolio im Zeitverlauf anzupassen, im Durch-
schnitt deutlich schlechter performen als aktiv gemanagte Investmentfonds und die Underperfor-
mance mit steigender Tradingaktivitdt zunimmt.* investify L6st durch aktives Einbeziehen der Kun-

den in den Investitionsprozess das Problem des durchschnittlich sehr irrationalen Anlageverhaltens

* Eine detaillierte Begriindung des Risikoallokationsmodelles findet sich in Abschnitt 2.
4VgLl. Odean (1999) und Barber/Odean (2000) fiir die USA. Fiir andere Lander vgl. Glaser/Weber (2007), Anderson (2007),
Barber et al. (2001) und Hackethal et al. (2012).
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auf Privatportfolioebene und schafft eine langfristige Kundenbeziehung, die durch die interne Op-
timierung der Prozesse und die starken Partner laufend ausgebaut wird. Fur Kunden, die keine
aktiven Akzente in ihrem Portfolio setzen mochten, bietet die von Gber 2400 Research Experten
des Vermogensverwalters BlackRock optimierte Basisanlage investify Kunden die ideale Mdglich-
keit, passiv und kosteneffizient im Rahmen ihrer individuellen Vermdgens- und Risikosituation am
globalen Marktwachstum zu partizipieren. investify Kunden profitieren von vollautomatisierten
und digitalen Prozessen, ohne bei Riickfragen auf den individuellen Service der investify Experten

verzichten zu mussen.
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2 Profilierung

Eine angemessene Allokation des vom Kunden tragbaren Risikos ist eines der zentralen
Qualitatsmerkmale der professionellen Vermodgensverwaltung, denn das individuelle Risikoprofil
eines Anlegers wird von vielen Faktoren beeinflusst und ist durch den Anleger selbst nur in Aus-
nahmefillen zu quantifizieren. Ublicherweise wird das Risiko in den Anlagerichtlinien durch Vor-
gabe einer maximalen Aktienquote angegeben, um das Risiko des Kunden zu beschranken. Dieses
vereinfachte Vorgehen hat fur den Kunden essentielle Nachteile: Zum einen ist das Risiko (Volati-
litat)> von Aktien verschiedener Markte, Branchen oder Sektoren sehr unterschiedlich, zum anderen
fuhrt eine reine Risikosteuerung uber die Aktienquote zu einer Vernachlassigung der Risiken von
Rententiteln und gemischter Anlageformen.® In der Praxis wird daher immer haufiger auf nichtli-
neare Risikomafe, insbesondere den Value at Risk (im Folgenden VaR),” zuriickgegriffen. Fir Pri-
vatkunden hat der Rickgriff auf den VaR einige Nachteile. Zum einen ist es fraglich, ob Privatkun-
den die Hintergriinde der VaR Allokation nachvollziehen kdnnen. Zudem wird dem Kunden durch
den Ruckgriff auf Perzentile eine Sicherheit der Anlage suggeriert, obwohl die historischen VaR-
Daten fiir die zukiinftige Entwicklung nur eine theoretische Aussagekraft haben.® Obwohl die neu-
eren wissenschaftlichen Publikationen zur volatilitatsbasierten Portfoliosteuerung teilweise sehr
positive Ergebnisse liefern,’ ist ein Rickgriff auf volatilitatsbasierte Allokationen aus der Sicht von

investify aus den folgenden Griinden fraglich:

o Da hohe Volatilitaten zu einer Senkung der Aktienquote des Portfolios fuhren, ver-
flugen VaR allokierte Portfolios insbesondere in Erholungsphasen Uber vergleichs-
weise geringe Aktienquoten.’® Dadurch erfolgt eine deutlich geringere Partizipation

an Kursgewinnen in kurzfristigen Erholungsphasen. Insbesondere bei deutlichen

> Fir eine Definition der Volatilitdt im Portfoliomanagement siehe Glossar.

6 Insbesondere im Vergleich innerhalb der Asset-Klassen.

7 Fir eine Definition des Value at Risk im Portfoliomanagement siehe Glossar.

8 Wissenschaftlich gesehen haben sie gar keine Aussagekraft vgl. Fama/French (2014).

2 VgLl. insbesondere Moreira/Muir (2017) und die dort angegebenen Quellen. Die Autoren gehen bei ihren Berechnungen
Et[Re44]

vare(Res1)'

10 Erholungsphase meint hier den Zeitraum der Kurserholung nach einer Phase mit hoher Volatilitdt und grofen Kursver-

lusten.

von MVO Portfolios aus mit
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Kursverlusten in kurzen Zeitperioden ist also nicht davon auszugehen, dass das ak-
tive Risikomanagement von VaR Allokationen die fehlenden Kursgewinne in Erho-
lungsphasen aufwiegen kann.!!

e Eine VaR Allokation ist eine aktive Handelsstrategie, die hdufige Reallokationen er-
fordert.!? Daraus folgen héhere Handelskosten. Der langfristig negative Einfluss von
hohen Kosten auf den Investitionserfolg ist in der Literatur umfangreich dokumen-
tiert.”

o Anfdllig gegen unerwartete einmalige Ereignisse: In Zeiten niedriger Volatilitat
fuhrt die VaR Allokation zu einer Uberdurchschnittlich hohen Aktienquote. Treten
unerwartete spontane Ereignisse ein die groRen Einfluss auf die Aktienkurse haben
(vgl. exemplarisch Brexit oder 9/11), fuhrt dies zu hohen Kursverlusten in Verbin-
dung mit anschlieRend passiven Portfolioallokationen.

e Selbst, wenn durch volatilitatsbasiertes Handeln in der Vergangenheit alpha zu er-
zeugen gewesen ware, so musste diese Mdglichkeit mit der Veroffentlichung der
Strategie verschwinden (Markteffizienz).!* Daher ist aus wissenschaftlicher Sicht
nicht zu erwarten, dass VaR basierte Allokationsstrategien in Zukunft Zusatzertrage
(alpha) generieren konnen.

e Unklare Definition der VaR Parameter: Die Literatur liefert bisher keine einheitliche
Erklarung, wie bei der Bestimmung der VaR Parameter vorgegangen werden sollte.
Durch die hohe Abhangigkeit von Inputparametern (insbesondere historische oder
normalverteilte Renditezeitreihen und unterschiedliche Datenpunkte) ergeben sich
bei VaR Allokationen grofie Unterschiede in Abhangigkeit der untersuchten Daten.
Dies wird auch dadurch verstarkt, dass die VaR Allokationen flir unterschiedliche

Konfidenzintervalle berechnet werden konnen.?

1 Dies impliziert auch, dass die Vorteilhaftigkeit der volatilitatsgesteuerten Portfolios in hohem Mafe abhangig von der
gewahlten Zeitperiode im Backtesting ist.

2 Wobei die genaue Haufigkeit von den Inputdaten des VaR Modelles abhangt.

3 Vgl. exemplarisch Carhart (1997). Eine detaillierte Betrachtung der Handelskosten fiir VaR Allokationsstrategien erfolgt
in Kapitel 4.

4 Sobald Informationen 6ffentlich zuganglich sind, lassen sich dadurch gem. der Markteffizienzhypothese nach Fama
(1970) keine zusatzlichen Ertrage mehr generieren.

15 Wobei im deutschsprachigen Raum ansassige Portfolioverwalter aktuell verstarkt den 95% VaR praferieren.
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Wegen der gedufierten Bedenken gegen historische VaR Allokationen setzt investify bei der Risi-
koallokation des Kunden ein lineares Risikomafd ein. Bei der Bestimmung der Anlagegrenzen
kommt bei investify ein auf der Scoring-Methode basierender Fragebogen zum Einsatz, der in Zu-
sammenarbeit mit Wissenschaftlern der RWTH Aachen entwickelt wurde. Da die Erfahrung im Um-
gang mit verschiedenen Arten von Wertpapieren essentiell ist, um die Basisrisiken von Kapital-
marktanlagen verstehen zu konnen, sind Fragen zu der personlichen Erfahrung mit Wertpapieren
neben den finanziellen Verhaltnissen und der Risikobereitschaft ein zentraler Bestandteil bei der
Risikoallokation bei investify.’® Auch im Prozess der Risikoallokation steht bei investify das indivi-
duelle Kundenbedurfnis im Mittelpunkt, so dass neben quantitativen Faktoren zur personlichen
Finanz- und Risikosituation auch qualitative Merkmale hinsichtlich des personlichen Umgangs mit
Vermogensverlusten abgefragt werden. investify verfolgt mit seinem Risikomodell den Ansatz, An-
legern auf verstandliche Weise den Zugang zu einem optimierten Anlageportfolio zu ermoglichen,
das vollstandig den individuellen Winschen und Erwartungen des Anlegers entspricht. Ergebnis
des Allokationsverfahrens ist ein kundenindividueller Risikoscore, der sich nur durch Veranderun-

gen der Inputdaten durch den Kunden selbst andern lasst.!’

2.1 Risikobereitschaft

Bei Kapitalmarktanlagen sind Risiko und Rendite untrennbar miteinander verknupft. In Li-
teratur und Praxis finden sich unterschiedliche Definitionen des Risikos, gangig ist die historische
Schwankungsbreite der Renditen (Volatilitat). Demnach bestimmt sich das Risiko in Abhangigkeit
der Schwankungsbreite um die erwartete (historische) Rendite.!® Davon ausgehend, dass sich Ka-
pitalmarkte langfristig positiv entwickeln und sich die durchschnittliche Rendite eines Wertpapie-
res mit steigender Anlagedauer immer mehr dem Erwartungswert anndahert (Mean Reversion), so
ergibt sich das finanzielle Risiko aus der hoheren Volatilitat insbesondere aus dem Risiko von un-
geplanten Verkaufen in Marktphasen mit unterdurchschnittlicher Portfolioperformance. Daher ist

die personliche Risikotragfahigkeit insbesondere abhangig von der geplanten Anlagedauer des

16 Zusatzlich zu den Informations- und Aufklarungspflichten nach MIFID2.
7 Keine Beriicksichtigung von Life-Cyle Modellen.
18 Geometrisch brownsche Bewegung mit positivem Drift.

6/36



Investors Whitepaper AV:‘ |nvest| l:u

Kunden und der personlichen Vermdgenssituation, da temporare Kursverluste erst durch einen Ver-

kauf des Kunden realisiert werden.

2.1.1 Einkommen

Zentraler Baustein der Vermogenssituation ist das Einkommen des Kunden. investify fragt
bei der Profilierung die Haushaltsgrofie, das Haushaltseinkommen sowie die laufenden Verbind-
lichkeiten des Haushalts ab. Der zentrale Scoring Parameter ist der monatliche Nettolberschuss

des Haushalts.

2.1.2 Vermdgen

Als ein weiterer wichtiger Baustein findet das Vermdgen Einzug in das Scoring Modell. Das
verfligbare Vermdgen hat signifikanten Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit kurzfristig aufkommen-
der Liquiditatsengpasse. Demnach weisen Kunden eine umso hohere Risikotragfahigkeit auf, je
hoher das sonstige liquide Vermdgen ist. Der zentrale Scoring Parameter bildet das liquide Netto-

guthaben abzuglich der bestehenden Verbindlichkeiten.

2.1.3 Anlagedauer

Da davon ausgegangen werden kann, dass sich Kapitalmarkte langfristig positiv entwickeln,
sinkt das absolute Verlustrisiko bei Aktienanlagen proportional mit der Anlagedauer.’® Im Risikoa-
llokationsprozess von investify hat die Anlagedauer daher einen zentralen Einfluss auf die Risiko-

tragfahigkeit des Kunden. Je hoher die Anlagedauer, desto hoher die Risikotragfahigkeit.

2.2 Risikobereitschaft

Neben quantitativen Faktoren spielen auch qualitative Faktoren bei der Risikoallokation
eine grofde Rolle. Insbesondere kann es enorme individuelle Unterschiede geben, wie sich (voriber-
gehende) negative Portfolioveranderungen auf die Psyche des Anlegers auswirken. Daher erweitert
investify die klassische, quantitative Risikoallokation um einen qualitativen Fragebogen, um den
psychischen Einfluss von Kapitalverlusten auf den Kunden zu quantifizieren. Dadurch ermoglicht
investify eine deutlich individuellere Risikoallokation und kann auch fur Kunden mit hoher Kapi-

talausstattung und Anlagedauer passive Allokationen vornehmen. Gemaf} dem Motto: ,Geldanlage,

19'Vgl. exemplarisch: Fama/French (2014).
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die sich gut anfiihlt“steht bei investify stets der Kunde im Mittelpunkt und nicht die hypothetische
(mathematisch allokierte) Risikotragfahigkeit. Bei der Bestimmung der psychologischen Risikobe-
reitschaft setzt investify dabei Fragen zum individuellen Umgang mit Kapitalverlusten ein sowie

Fragen zum Stellenwert der personlichen Renditeerwartung.

2.3 Ergebnis und Risikoskala

Die Angaben des Kunden werden Uber ein Scoring Modell gewichtet und zu einem Wert
zwischen 0 und 7 aggregiert. Diesen Wert nutzt investify zur Begrenzung des Portfoliorisikos. Mit
Abschluss der Profilierung vereinbart investify mit dem Kunden eine Anlagerichtlinie. investify ist
rechtlich verpflichtet, das Portfolio jederzeit so zu gestalten, dass es dieser Anlagerichtlinie genugt.
Daruber hinaus ergibt sich aus der Kundenallokation eine maximale Verlustschwelle. Jeder Kunde
ist bei Uberschreiten dieser Verlustschwelle zu informieren. Bei der Risikoskala handelt es sich um
einen statischen Wert, der von investify nicht verandert werden kann. Nur wenn auf Kundenseite
Anpassungen an den Inputwerten vorgenommen werden, kann sich der individuelle Risikoscore
andern. Durch kundenindividuelle Anderungen des Anlageprofils oder Anlagevorhabens ergibt sich
demnach stets eine neue Risikoallokation inklusive neuer Verlustschwelle. Auf Portfolioebene kann
es ebenfalls zu Reallokationen kommen, insbesondere wenn die von investify verwendeten Pro-
dukte hinsichtlich ihres Risikos neu bewertet werden (siehe Gliederungspunkt 3).?° Fiir das Kun-
denportfolio liefert die Risikoprofilierung also die Grundlage fiir die Gewichtung von Themen und

der Basisanlage sowie zur Auswahl einer geeigneten Basisanlage (vgl. Gliederungspunkte 5 und 8).

4

laufend Uberwacht

wissenschaftlich fundiert

+
+ individualisierbar
+

Risikotragfahigkeit

+

transparent
Einkommen Vermdgen

Anlagedauer Risikabereitschaft

Abbildung 2: investify Risikoprofilierung

20 Dje Uberwachung organisiert sich stets als Soll/Ist Abweichung zwischen dem vereinbarten Gesamtrisiko der Anlage
und dem Ist-Risiko der Anlage.
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3 investify Risikomodell

investify klassifiziert Wertpapiere in Risikoklassen von O bis 7 in Abhdngigkeit ihrer histo-
rischen Volatilitaten. Auf Portfolioebene allokiert investify den Kunden mit unterschiedlichen Port-
foliobausteinen, die in der Gewichtung dem Score des Kunden entsprechen.?* Dabei werden durch
den Rickgriff auf die Daten von BlackRock auf Portfolioebene auch die Korrelation der Wertpapiere
bertcksichtigt. Der Vorteil der linearen Risikoallokation bei investify ergibt sich aus der Tatsache,
dass der individuelle Risikoscore durch kapitalgewichtete Investments unterschiedlich und indivi-
duell abgebildet werden kann. Dies ist grundlegende Notwendigkeit, um Themen im Risikoalloka-
tionsprozess berlcksichtigen zu kdnnen. Der individuelle Risikowert einzelner Portfoliobausteine
ergibt sich durch die kapitalgewichteten Risikowerte der einzelnen Portfoliobausteine. Die Aktua-
litat der Portfoliobausteine wird im Rahmen des Risikomanagement Prozesses tagesaktuell tber-

wacht.

21 Bzw. die in den vom Allokationsalgorithmus definierten Schwellenwerten liegen.
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3.1 Anlageklassen

Die folgende Tabelle zeigt die aktuelle Segmentierung der von investify im Portfolioma-

nagement beruicksichtigten Asset-Klassen:

Risikostufe Anlageklassen
Rentenindizes die sich aus Geldmarkt oder Staatsanleihen zusammensetzen
O mit einer durchschnittlichen Laufzeit bis zu 3 Jahren und einer ausgezeich-

neten Bonitat (S&P Rating mindestens A-).

1 Diversifizierte Rentenindizes die sich aus Staats- oder Unternehmensanlei-
hen zusammensetzen mit einer durchschnittlichen Laufzeit langer als 3 Jah-
ren (S&P Rating mindestens BBB-).

Stark diversifizierte Rentenindizes die sich aus ausgewahlten Staats- und/
2 oder Unternehmensanleihen unterschiedlicher Laufzeiten mit niedrigeren
Schuldnerbonitaten, sogenannte Hochzinsanleihen, zusammensetzen.

3 Liquide Edelmetalle wie z.B. Gold, Silber oder Platin.
Liquide alternative Investments wie z.B. Immobilien oder Infrastruktur.
4 Weltweit diversifizierte Aktienindizes wie z.B. MSCI World.
5 Diversifizierte Aktienindizes der entwickelten Volkswirtschaften wie z.B.

Dow Jones Industrial Average oder der STOXX 600 Index.

Aktienindizes in denen die fuhrenden Industrieunternehmen einzelner G-20

6 Lander gruppiert werden wie z.B. DAX, CAC40, EuroStoxx50 oder FTSE100.
Stark diversifizierte thematische Aktienkorbe oder Aktienindizes. Liquide
Rohstoffe.

Aktienindizes in denen kleine und mittelgrof3e Unternehmen (sogenannte
Small und Mid-Caps) einzelner Lander gruppiert werden wie z.B. TecDAX o-

7 der SDAX. Konzentrierte Aktienindizes oder Aktienkorbe die Unternehmen
einzelner Industrien, Branchen oder Themen investieren.

Aktienindizes die Unternehmen der aufstrebenden Markte abbilden.

Tabelle 1: investify Assetklassen Risikomodell
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4 Anlagephilosophie

Asset Management ist seit jeher ein elementares Thema in der finanzwissenschaftlichen
Forschung und Praxis. Als digitaler Vermogensverwalter verfolgt investify das Ziel, anspruchsvolle
Dienstleistungen aus der professionellen Vermdgensverwaltung fur eine Vielzahl an Kunden ver-
fugbar zu machen. Durch die sehr grofie Menge an Kapitalmarktdaten und verschiedenen Analyse-
verfahren sieht investify seine Kernkompetenzen in der regelbasierten Steuerung von Kundenport-
folios und setzt bei der Portfoliostrukturierung auf aktuelle Ergebnisse der empirischen Kapital-
marktforschung. Fur den Investitionserfolg hat die Literatur zwei entscheidende Faktoren identifi-
ziert: die Asset-Allokation?? und die Investitionskosten.? Im Portfoliomanagement unterscheidet
man grundsatzlich zwischen aktivem und passivem Portfoliomanagement. Wahrend beim aktiven
Portfoliomanagement durch das Analysieren bzw. Verarbeiten von Information versucht wird, eine
risikoadjustierte Uberperformance gegeniiber einer passenden Benchmark zu erreichen wie bspw.
durch Auswahl von bestimmten Wertpapieren (Stock-Picking) oder Markteinstiegen zu speziellen
Zeitpunkten (Market-Timing), zielen passive Anlagestrategien darauf ab, moglichst genau die
Marktrendite (bzw. Indexrendite) zu erreichen. Zentrales Qualitatsmerkmal passiver Strategien sind
demnach die Kosten des Investments. Passive Anlagestrategien erfreuen sich in der jingeren Ver-
gangenheit steigender Beliebtheit, was sich insbesondere aus dem steigenden Interesse der Anle-
ger fur wissenschaftlich fundierte Anlagestrategien sowie den Problematiken durch den in
Deutschland ublichen Provisionsvertrieb von aktiven Investmentprodukten (insb. Investmentfonds)
ergibt. Aktives Portfoliomanagement stellt selbst fir professionelle Vermdgensverwalter eine er-
hebliche Herausforderung dar, denn die Auswahl guter Fondsmanger und aktiver Anlagestrategien
ist ein in der Literatur hoch umstrittener Prozess, der sich keinesfalls nur an den historischen Per-

formance Daten orientieren darf.%*

22 Vgl. Markowitz (1952), Markowitz (1956), Markowitz (1959), Zellner/Chetty (1965), Sharpe (1967), Frankfurter et al.
(1971), Sharpe (1971), Merton (1972), Stone (1973), Elton et al. (1978), Markowitz/Perold (1981), Perold (1984), Michaud
(1989), Canner et al. (1997), Simaan (1997).

23 Vgl. Brinson et al. (1986), Brinson et al. (1991), Ibbotson/Kaplan (2000), Xiong et al. (2010). Bzgl. der Auswirkung der
Investitionskosten bei langfristigen Investments vgl. Bogle (2014) S. 1: ,Compared with costly actively managed funds,
over time, low-cost index funds create extra wealth of 65% for retirement plan investors®.

24 Vgl. Carhart (1997).
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Durch die Marktarithmetik nach Sharpe (1991) ergibt sich mit mathematischer Notwendig-
keit, dass die Rendite des durchschnittlichen aktiven Anlegers der Rendite des durchschnittlichen
passiven Anlegers um die Differenz der Investitionskosten unterlegen ist.”® Fiir die Umsetzung pas-
siver Anlagestrategien eignen sich am besten Exchange Traded Funds (ETFs), zu Deutsch: Borsen-
gehandelte Indexfonds. ETFs sind eine Weiterentwicklung der seit 1992 in Deutschland handelba-
ren Indexfonds, die sich durch den freien Handel an der Borse und damit den fehlenden Ausgabe-
aufschlagen von Indexfonds abgrenzen. ETFs sind in Deutschland seit 2001 fir Privatanleger han-

delbar.

Bei der Frage, ob aktive oder passive?® Anlagestrategien bei der Geldanlage zu bevorzugen
sind, handelt es sich um eine der zentralsten Fragestellungen der empirischen Finanzmarktfor-
schung. Aufgrund der eindeutigen Datenlage zur Uberlegenheit passiver Anlagestrategien setzt in-
vestify bei der Vermogensallokation hauptsachlich kostenglinstige ETFs ein.?” Nur dann, wenn be-
stimmte Anlagethemen nicht sinnvoll mit ETFs abgebildet werden konnen, kommen bei investify
auch aktiv gemanagte Produkte (in Form von aktiv gemanagten Investmentfonds oder Zertifikaten)
zum Einsatz. Kunden von investify profitieren dabei von dem Rickgriff auf institutionelle Tranchen.
Der investify Anlageprozess ist dabei aber keinesfalls als rein passives Investmentmanagement zu
verstehen, denn durch die aktiven Risikomanagement-Prozesse werden die Kundenportfolios lau-
fend Gberwacht und angepasst, sobald sich das Portfoliorisiko durch Kursbewegungen zu sehr vom
allokierten Kundenrisiko unterscheidet. Durch das Pooling der Wertpapierorders, den Ruckgriff auf
institutionelle Tranchen und durch konsequente Uberwachung der Best-Execution kann investify
auf Portfolioebene einen aktiven Risikomanagementprozess anbieten, der weder finanziell noch
operativ auf Kundenebene durchfihrbar ware. Fur den Kunden hat dies den Vorteil, dass er auch

immer nur dem Risiko ausgesetzt ist, das er personlich tragen mochte.

2 Pramisse: Aktive Strategien sind im Durchschnitt teurer als passive Strategien.

26 Fiir die Definition von aktivem und passivem Portfoliomanagement siehe Glossar.

7 Fur wissenschaftliche Studien zur Performance aktiv gemanagter Investmentfonds vgl. Sharpe (1966), Jensen (1968),
Sharpe (1991), Malkiel (1995), Brown/Goetzmann (1995), Gruber (1996), Carhart (1997), Odean (1999), Barber/Odean
(2000), Arnott et al. (2000), Barras et al. (2010), Fama/French (2010), Sharpe (2013). Fur eine Ubersicht der Renditeunter-
schiede von aktiven Fonds gegenuber den S&P Indizes siehe auch SPIVA (2016).
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Bei der Allokation des Vermdgens auf unterschiedliche Anlageklassen (Assetklassen) unter-
scheidet man zwischen der strategischen und der taktischen Asset-Allokation. Die strategische As-
set-Allokation zielt auf eine langfristige Konstanz der gewunschten Vermdgensaufteilung ab. Durch
unterschiedliche Wertentwicklung der einzelnen Bausteine des Portfolios kommt es auf Portfolio-
ebene zu Schwankungen bei den Gewichtungen der unterschiedlichen Vermogensanlagen. Bei in-
vestify profitiert der Kunde durch eine tagliche Uberwachung der Portfoliostruktur im Rahmen der
definierten Anlagegrenzen. Die taktische Asset-Allokation zielt auf eine Anpassung der prozentua-
len Gewichtung der einzelnen Assetklassen in Abhangigkeit von aktuellen Marktbewegungen ab.
Eine Mdglichkeit der taktischen Asset Allokation ist demnach beispielsweise die volatilitatsbasierte
Portfoliosteuerung, auf die investify aus den in Abschnitt 2 aufgeflhrten Grinden nicht zurtick-
greift. Stattdessen verlasst sich investify bei der Asset Allokation auf den Kooperationspartner
BlackRock, dessen globales Research Team investify je nach Marktphase Implikationen fir die ide-

ale Ausrichtung der Asset-Allokation liefert.

©®©
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Abbildung 3: investify Philosophie
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5 Basisanlage

investify unterscheidet auf Portfolioebene unterschiedliche Portfoliobausteine. Kunden-
portfolios setzen sich stets aus der Basisanlage und den vom Kunden optional gewahlten The-
meninvestments zusammen. Die investify Basisanlage ist ein in sich durch BlackRock optimiertes
Portfolio, das sich aus ETF Produkten zusammensetzt, die unterschiedliche Indizes abbilden. Je
nach Kundenprofil unterscheidet sich die Basisanlage durch eine unterschiedliche Gewichtung der
Assetklassen und eine unterschiedliche Gewichtung der Regionen, Branchen und Risikofaktoren
innerhalb der einzelnen Assetklassen. Durch die investify Portfoliooptimierung ist davon auszuge-
hen, dass die Basisanlage durch die geringen Kosten und den hohen Anteil am Gesamtportfolio
langfristig den relevantesten Faktor fur die Portfolioperformance darstellt. investify definiert daher
fur jeden Kunden in Abhangigkeit seiner Risikotragfahigkeit einen Minimalanteil der Basisanlage.
Die strategische und taktische Asset Allokation der Basisanlage wird aus den Daten von BlackRock
aladdin, der globalen Research Einrichtung von dem weltweit grofiten Vermogensverwalter, Uber-
nommen.?® Bei den aladdin optimierten Basisanlagen handelt es sich daher bereits um diversifi-
zierte Multi-Asset Portfolios. Bei den investify Core Portfolios handelt es sich um vom grofiten
Vermdgensverwalter weltweit in sich optimierte Portfolios, bei deren Optimierung mehr als 2400
Kapitalmarktexperten auf der ganzen Welt beteiligt sind. Kernkompetenzen von BlackRock liegen
dabei in den Bereichen Multi-Asset Research, Global Investment Strategies und Risk & Quantitative
Analysis. BlackRock zielt bei der Konstruktion der Portfolios auf den besten Trade-off zwischen
Risikopramien, Risikomanagement und Investitionskosten. Die strategische Asset Allokation der
investify Basisanlagen basieren nicht nur auf den historischen Returns der Asset-Klassen, sondern
berlcksichtigen die Forecasts der BlackRock Research Experten zu mikro- und makrodkonomischen
Veranderungen. Klarer Vorteil fir den Kunden ist daher, dass nicht nur historische Daten, sondern
Forecasts uUber quantitative Time-Varying Beta Modelle bei der Allokation des Portfolios bertick-
sichtigt werden.?” Die Modelle beachten dabei neben den historischen und erwarteten Renditen

der Wertpapiere auch die Volatilitdaten, Korrelationen und Risikopramien der einzelnen Wertpapiere

28 Daten: Bloomberg AuM (2018).
29 Abgrenzung zum klassischen MVO Ansatz, basierend auf historischen Renditen und Korrelationen.
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und Assetklassen.*® Durch eine laufende Anpassung der investify Basisanlagen an die BlackRock
aladdin Daten findet zudem eine laufende strategische Ausrichtung des Portfolios an den kurz- und
langfristigen Markterwartungen des globalen BlackRock Research Teams statt.>! Da BlackRock un-
terschiedliche Risikopramien bei der Allokation bertcksichtigt, ist das anzuwendende mathemati-
sche Modell fiir die strategische Asset Allokation das Arbitrage Pricing Theory Modell (APT)??
E(1)) = Ry + L1 Bj, RP;, 1)

wobei Ry den risikolosen Zinssatz darstellt, §; die Sensitivitat der Rendite der Asset Klasse gegen-
uber der Marktrendite und RP; die Risikopramie des Faktors. Eine Risikopramie stellt in diesem
Modell vereinfacht eine Entlohnung des Investors fur das Tragen systemischer Risiken dar, also die
erwartete Rendite abzlglich theoretisch risikoloser Anlagen wie bspw. Geldmarktanlagen. Die
BlackRock-Portfoliooptimierung der investify Basisanlage bericksichtigt insbesondere die systemi-
schen Risikopramien Equity, Duration und Credit Risk. Zentraler Vorteil dieses Ansatzes gegenliber
CAPM optimierten Portfolios ist der Verzicht auf die u, o Annahme. Anleger im APT Modell nach
Ross sind also nicht an starre Risiko- und Ertragserwartungen gebunden und missen demnach in
der Theorie auch nicht das Marktportfolio halten.’* Dieser anlegerindividuelle Modellansatz ent-

spricht damit im Kern der Anlagephilosophie von investify.

Im Rahmen der strategischen Ausrichtung der Basisanlage analysieren die BlackRock Ex-
perten das Equity Risk Premium im Rahmen von Fundamental- und Firmenanalysen um kurzfristige
und mittelfristige Abweichungen der erwarteten Equity Risk Premia der Basisindizes zu bertcksich-
tigen. Die Ergebnisse beeinflussen zum einen die Gewichtung der Asset Allokation (Fixed In-
come/Equity/Alternative) als auch die Allokation des Equity Anteils Uber Regionen, Sektoren und

Risikofaktoren. Im Rahmen der Bond Risk Premium Analyse treffen die Experten sowohl Annahmen

30 Sowohl historische als auch erwartete Werte. Grundlage der Allokation bildet das gesamte mégliche Anlageuniversum,
das neben Aktien und Renten auch Immobilien (REITs), Rohstoffe und Gold enthalt.

31 Der Unterschied in der Anpassung der strategischen und taktischen Asset Allokation liegt insbesondere an der Anpas-
sung (Rebalancing) der Basisanlagen. Taktische und strategische Elemente werden quartalsweise in die Portfolios inte-
griert, wobei strategische Anderungen nur dann vorgenommen werden, wenn es die zwischenzeitliche Kursverdnderung
der unterschiedlichen Asset Klassen erfordert. Die kurzfristigen (taktischen) Annahmen des BlackRock Research Teams
finden hingegen in jedem Fall Einzug in die quartalsweise Reallokation der Basisanlage.

32 Die APT stellt also eine Erweiterung des Capital Asset Pricing Models (CAPM) nach Sharpe dar: E(R]-) =Rf+

B;(E[Rm] — Ry), wobei das Beta durch f; = <2&ikn)

definiert wird.
Var(Rm)
% Vgl. Ross (1976).
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Uber die Entwicklung der Zinssatze als auch der Risikopramien fiir Kredite (insb. Ratings). Im Er-
gebnis wirken sich diese Erkenntnisse insbesondere auf die Asset Allokation, als auch auf die Ge-
wichtung der Anleihen (Corporate/Government) und der anleihenspezifischen Risikofaktoren aus.
Ziel der Credit Risk Premium (CRP) Analyse ist die Bestimmung der durations- und risikospezifi-
schen Gewichtung des Anleihenanteils des Portfolios. Bei der Bestimmung der Risikopramien, de-
finiert als die Differenz der aktuellen Long-rate und den erwarteten gewichteten durchschnittli-
chen Short-rates, berlicksichtigen die Experten dabei nicht nur die prognostizierten Zinskurven,
sondern auch makrodkonomische Variablen. ZielgrofRe ist die optimale Sharpe Ratio bei Kombina-
tion von Anleihen unterschiedlicher Laufzeiten. Unter Berlicksichtigung der Forecasts erfolgt die
Optimierung der Portfoliostruktur unter Einbeziehung der erwarteten Renditen und Volatilitdten**

sowie der Equity Risikopramien nach Fama und French (2014).

Neben der Erklarung von wertpapierabhangigen Renditen (Asset Pricing), stellt die Kon-
struktion von nach Risiko- und Rendite optimierten Portfolios den zentralen Erfolgsfaktor im Asset
Management dar (Portfoliooptimierung). Pionier der Portfoliooptimierung ist der Nobelpreistrager
Harry Markowitz, der im Rahmen der Mittelwert Varianz Analyse erstmals unter festgesetzten An-
nahmen zu Erwartungswert und Varianz (Risiko) ein Berechnungsmodell fiir die Optimierung der
Rendite-Risiko Kombination aufstellte (MVO).** Die MV Optimierung wird auch heute noch von vie-
len Asset Managern weltweit eingesetzt, obwohl die bei der MVO zwangslaufig zu treffenden An-
nahmen schon lange in der Wissenschaft angezweifelt werden.*® Neben den generellen Problema-
tiken, die sich insbesondere aus der Extrapolation historischer Daten auf die Zukunft ergeben, ist
insbesondere die im MVO Modell zwangslaufig anzunehmende symmetrische Renditeverteilung
kritisch zu sehen.”” Eine weiterer Schwachstelle der MVO ergibt sich aus den Modellannahmen zur
Korrelation der Wertpapiere: Klassische Pearson Korrelationen unterstellen gleiche Korrelations-
koeffizienten in steigenden und fallenden Markten und stehen somit ebenfalls im Widerspruch zu
jungeren Ergebnissen der empirischen Kapitalmarktforschung, die asymmetrische Korrelationen in

unterschiedlichen Marktphasen nachweisen. Da klassische MV optimierte Portfolios somit dazu

34 Basierend auf Markowitz (1952).

% Markowitz (1952).

36 Vgl. exemplarisch Fama (1965).

7 Vgl. Mittnik et al. (2000) und Rachev/Mittnik (2000).
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tendieren, die Diversifikationspotentiale unterschiedlicher Assets in fallenden Markten zu Uber-
schatzen, lasst sich in der jingeren Vergangenheit (insbesondere im FinTech Markt) eine steigende
Tendenz zu volatilitatsbasierten Allokationsstrategien, basierend auf Moreira und Muir (2017), fest-
stellen. Auf Grund der hohen Veroffentlichungsqualitat der Arbeit (Journal of Finance) sowie der
steigenden praktischen Rezeption hat auch investify den Einsatz einer volatilitatsbasierten Alloka-
tionsstrategie diskutiert, sich aus den folgenden Griinden aber fiir eine Kooperation mit BlackRock

entschieden:

Zunachst ist anzumerken, dass alpha Strategien (wie bspw. Volatility Managed Portfolios),
nicht als Einzelfdlle in hochqualitativen wissenschaftlichen Zeitschriften erscheinen, so dass jede
Strategie, insbesondere unter Berlicksichtigung der in der Studie verwendeten Daten und Metho-
dik, stets kritisch zu hinterfragen ist. Kritischster Punkt jeglicher aktiven Handelsstrategie sind da-
bei die mit der Investition verbundenen Kosten. In dem Paper wurden Handelskosten pro Trade
von (maximal!) 14 bps angenommen, die, unter Berticksichtigung der durchschnittlichen XETRA
ETF Spreads, aus der Sicht von investify (zumindest fur den deutschen Markt) als unrealistisch ein-
geschatzt werden.*® Zudem ergibt sich durch den innovativen Market Making Prozess der ETFs (De-
signated Sponsoring) mit der Maglichkeit einer Preis/NAV Abweichung ein zusatzlicher Risikofaktor
fur Volatility Managing bei ETF Portfolios, der durch die Ungenauigkeit der iNAV*® Daten bisher
nicht eindeutig quantifiziert werden kann. Der enorme Research- und Datenverarbeitungsaufwand
fur kundenindividuelle Volatilitatssteuerung ist zudem fiir einzelne Portfolioverwalter mit enormen
Kosten verbunden, da sich die Volatilitaten und Korrelationen mit unterschiedlichen Backtesting
Perioden laufend andern und Emittenten ihr Produktportfolio und die Produktzusammensetzungen

laufend optimieren.

Da auch das BlackRock Research Team Annahmen zu (asymmetrischen) Tail-Risk-Korrela-
tionen und asymmetrischen Renditeverteilungen anstellt und die optimierte Asset Allokation an-
hand sich verandernder Umstande anpasst, hat investify sich dazu entschlossen, die BlackRock

Portfolios nicht weiter zu verandern. Investify ist davon Uberzeugt, dass BlackRock durch seine

8 ETF Spreads nach Morningstar (2018) und Bloomberg (2018), eigene Berechnung. Die aufgestellten Annahmen zu den
ETF Handelskosten gelten dabei nicht nur fur den Bérsenhandel, da beim NAV Handel die Emittentenspezifischen Auf-
schlage zu berticksichtigen sind.

3 Fir eine Erklérung des iNAV siehe Glossar.
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auRergewohnliche Research Kompetenz, die sich nicht alleine durch die Grofie und damit verbun-
denen Skaleneffekten ergibt, langfristig effizientere und bessere Allokationen errechnen kann als
einzelne FinTech Unternehmen, die nur ein begrenztes Research Potential besitzen. investify hat
sich daher im Portfoliomanagement insbesondere auf die Wertpapierselektion und das Prozessma-
nagement spezialisiert, wobei insbesondere im Bereich der Prozessoptimierung strategische Vor-
teile bestehen. investify macht so durch hoch automatisierte- und digitalisierte Prozesse wissen-
schaftlich fundierte Investmentstrategien fur jeden Anleger zuganglich und bietet durch die emit-
tentenunabhangige Selektion von Investmentprodukten eine Vermdgensverwaltung frei von Inte-

ressenskonflikten.*

Die Auswahl der fir den Kunden passenden Basisanlage ergibt sich aus dem Gesamtrisiko
des Kunden, den gewahlten Themen und deren Gewichtung sowie der individuellen Risikogrofien
der aktuellen BlackRock aladdin Basisanlagen (ausgedriickt als Score im Rahmen der investify Ri-
sikoallokation). Das Soll-Risiko des Kunden wird dabei unter Berlicksichtigung eines Risikopuffers
berechnet, da ansonsten durch Kursveranderungen zu schnell Reallokationsprozesse ausgeldst
werden wiirden.** Fir jede Risikostufe nach der investify Risikoskala ist ein individueller Mini-
malanteil der Basisanlage definiert, der von 75 % flr Risikogruppe 1 bis 25 % in Risikogruppe 7
reicht (siehe Tabelle 8). Die Auswahl der Basisanlagen Variante erfolgt iber einen Abgleich des
Kundenrisikos mit den zur Verfligung stehenden Basisanlagen, wobei immer die Basisanlage ge-
nommen wird, die vom Gesamtrisiko eine Stufe unterhalb des allokierten Kundenrisikos liegt.*? Die
Gewichtung der entsprechenden Basisanlage ergibt sich aus der mathematischen Gewichtung un-
ter Berlcksichtigung des Gesamtrisikos. Ist der durch den Allokationsalgorithmus vorgegebene

Mindestanteil unterschritten, wird der Anteil heraufgesetzt.

5.1 Core Satellite

Eine finanzokonomische Optimierung mit entwickelten Prognosen und Erwartungen ist die
Grundlage eines jeden Investments. Diese Grundlage bilden die Basisportfolios, die investify mit

der Kompetenz der Researchabteilung BlackRocks und unter Beruicksichtigung der individuellen

40 Nadhere Informationen zu dem Selektionsprozess siehe Abschnitt 7.
41 Der aktuelle von investify definierte Risikopuffer betragt 5%.
42 Fiir den Fall, dass das Themenrisiko oberhalb des Gesamtrisikos liegt.

18/ 36



Investors Whitepaper AV:‘ |nvest| l:u

Risikotragfahigkeit der Kunden auswabhlt. investify begeht jedoch nicht den Fehler, das Wohlbefin-
den der Kunden sowie ihre Ideale und Interessen in der Allokation zu vernachlassigen und einen
emotionslosen homo oeconomicus der reinen Gewinnmaximierung zu unterstellen. Die Behavioral
Finance lehrt die Unterschiede und investify greift auf aktuelle Entwicklungen in der Forschung
der Finanzpsychologie zurtick und bietet einen innovativen Ansatz, Portfolios zu individualisieren
und eine Identifkation des Kunden mit seinem Portfolio zu ermdglichen. Dafir adaptiert investify
den urspringlich auf Treynor und Black (1973) zurtickgehenden Core Satellite Ansatz, in dem dieser
kritisch analysiert und die Vorteile effizient umgesetzt werden. Ein Core Satellite Portfolio besteht
aus einer breit diversifizierten Basisanlage (Core) und einem oder mehreren erganzenden Invest-
ments (Satellites). Bei dieser Strategie werden die Satelliten verwendet, um eine unkorrelierte
Uberrendite zu erzielen, die sich aus der Ausnutzung von Informationsvorteilen und Ineffizienzen
am Markt meist durch aktives Management ergeben soll. Dieser Versuch ist kritisch zu betrachten.
Der Vorteil liegt jedoch darin, dass sich das aktive Management auf den Satelliten Part des Invest-
ments beschrankt und das Basisportfolio dadurch vor hohen Transaktionskosten durch Reallokati-
onen geschutzt wird. Auf diesen Vorteil mochte auch investify in einer sich wandelnden Welt zu-
ruckgreifen und Kunden eine Mdglichkeit bieten, ihr Portfolio regelmafig ihrem Leben und ihren
Interessen anzupassen, ohne dabei durch eine vollstandige Reallokation des Gesamtportfolios
hohe Transaktionskosten in Kauf zu nehmen. Weiterhin bietet es eine Mdglichkeit der Einbindung
der Kunden, ohne dass diese in Konkurrenz zur Kompetenz investifys und der Researchexperten

von BlackRock stehen. Daher stellen sich die Vorteile des investify Ansatzes wie folgt heraus:

e Der Core Satellite Ansatz ermdglicht eine stetig anpassbare Individualiserung fir
den Kunden ohne zu hohe Transaktionskosten zu tragen. Die Erfahrung bei investify
zeigt, dass Kunden mit Core Satellite Portfolios zwar zeitweise ihre Satelliten an-
dern, jedoch duRerst selten die Basisanlage. Da bei einer Anderung der Satelliten
deutlich geringere Umschichtungskosten (insb. Spreads) anfallen als bei einer voll-
standigen Portfolioumschichtung, konnen Renditen geschiitzt werden. Weiterhin
schafft investify durch den Rickgriff auf institutionelle Tranchen deutliche Kosten-
vorteile fur Satelliten Investments und erzeugt somit einen Mehrwert fur Kunden,

die sich aktiv bei der Portfoliogestaltung einbringen wollen.
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e Die Identifikation mit dem Investment im Einklang mit den eigenen Interessen stei-
gert das Commitment.** Kunden kénnen eigene Ideen in einem angemessenen, wis-
senschaftlich tragbaren Rahmen umsetzen und ihr Portfolio individualisieren. Die
sorgfaltige Auswahl und Umsetzung relevanter Investmentthemen durch das inve-
stify Team unterstitzt dieses Commitment, was sich langfristig positiv auf den In-
vestitionserfolg auswirkt, da exzessives renditeminderndes Trading vermieden
wird.

e Die Verhaltensforschung lehrt weiterhin, dass der Mensch Teil einer Gruppe sein
mochte und sich mit dieser identifizieren mochte.* Durch thematische Satelliten
konnen sich Kunden Trends anschlieffen und sie unterstutzen. Dadurch wird aus
dem Investment mehr als nur eine emotionslose strategische Uberlegung. Vor allem
bei ethischen Investments zeigten schon Webley et al. (2001) in einer experimen-
tellen Studie, dass Investoren nicht nur monetdre Ziele in ihrer Anlage verfolgen.
Moralische und ethische Grundsatze schaffen dabei einen Mehrwert und ein Erleb-
nis getreu dem Motto investifys: Geldanlage, die sich gut anfiihlt. Moral und Ethik
haben in den Satelliten einen Impact, der neben Rendite auch Gutes per se bewirkt.

o Nach Bérubé et al. (2014) schatzen Investoren die Mdglichkeit bei thematischen
Strategien, ihr Kapital ihren Uberzeugungen entsprechend anzulegen. Unumstritten
bleibt jedoch, dass eine Anlage mit Risiko verbunden ist. Der dadurch bei Kurs-
schwankungen wahrgenommene Kontrollverlust kann bei thematischen Invest-
ments durch Vertrauen und |dentifikation mit der eigenen Anlage kompensiert wer-
den. Dies reduziert das empfundene Risiko und das Unbehagen in unsicheren Zei-
ten.

e Ohne Risiko keine Rendite. Grundsatzlich korrelieren diese beiden Werte positiv
miteinander, sodass investify Kunden im Rahmen ihrer Risikotragfahigkeit inves-
tiert. Ein Thema, mit dem sich Kunden identifizieren konnen und an deren Entwick-

lung sie glauben, schafft Mut, das notige Risiko einzugehen. Durch Vertrauen in ihr

4 Vgl. Forster (2017).
4 Vgl. Keynes (2016), Lux (1995), Bakhchandani/Sharma (2000) und Devenow/Welch (1996).
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Thema sind sie dem Risiko aufgeschlossener und kénnen sich mit gesteigerten Ren-
diten belohnen. Thematische Satelliten bieten die ideale Umsetzung eines solchen

explorativen Teils im Portfolio.*

Die investify Experten Uberwachen dabei laufend die Kundenportfolios und stellen sicher, dass es
durch die Satelliten nicht zu einer starken Verschlechterung der Diversifikation kommt. Wenn sich
durch die vom Kunden gewahlten Satelliten zusatzliche Risiken ergeben, wie z. B. ein erhohtes

USD-Wahrungsrisiko, werden die Kunden Uber die zusatzlichen Risiken informiert.

Worin investify sich dabei maf3geblich von anderen abhebt, ist das grundlegende Verstand-
nis der Kunden und ihrer Interessen. investify schafft dabei den schmalen Grat der Trade-offs aus
monetdren und nicht-monetdren Interessen, aus Einbeziehung der Kunden und Fuhrung durch ei-
gene Kompetenz und ermdglicht somit eine Geldanlage, die sich nicht nur wirtschaftlich lohnt,

sondern sich auch gut anfuhlt.

4 Vgl. Magoon (2009).

21/36



Investors Whitepaper AV:‘ |nvest| l:u

6 Themen

investify ermoglicht dem Kunden das optimierte Basisportfolio durch individuelle Anlage-
themen zu erganzen. investify bietet dem Kunden als Portfolioverwalter stets ein Angebot aus un-
terschiedlichen, aktuell relevanten Themen (Satelliten) und prift laufend die angemessene Umset-
zung Uber geeignete Produkte sowie das Exposure der Produkte gegentiber dem gewahlten Thema.
investify unterscheidet Themen nach Regionen, Branchen, Strategien und alternativen Invest-
ments. Die Moglichkeit der Themengestaltung von Portfolios ist der USP von investify, was sich in
einem hohen Anteil von Kundenportfolios wiederspiegelt, die auf die Moglichkeit der Individuali-

sierung zuruckgreifen.

6.1 Was sind Themen

6.1.1 Regionen

Durch regionale Themen kann der Kunde bei der Allokation des Portfolios gewisse Regio-
nen in seinem Portfolio besonders gewichten. Regionale Themen spielen in der gesamten investify
Themenwelt eine untergeordnete Rolle, denn durch die strategischen Portfolioallokation der Ba-
sisanlage durch das BlackRock Team weisen die Kundenportfolios eine in sich optimierte Regio-
nenallokation auf. Aus diesem Grund fokussieren sich die investify Regionenthemen insbesondere
auf Markte, die kaum oder gar nicht in der Basisanlage enthalten sind oder setzen neben dem
Regionenansatz auch strategische Akzente (wie bspw. durch regionale Faktorallokationen). Aktuell

kann der Kunde durch folgende Themen regionale Akzente in seinem Portfolio setzen:

Name Region Assets Details

Nordlichter Skandinavien Equity

Titanen der Alpen Schweiz Equity

Zugpferde der deutschen Deutschland Equity Small- und Midcaps
Wirtschaft

Tabelle 2: investify Regionalthemen
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6.1.2 Branchen

Durch Branchenthemen mdochte investify Kunden die Mdglichkeiten geben das Portfolio
gegenlber bestimmten Branchen zu gewichten, von denen der Kunde in den folgenden Jahren
Uberdurchschnittliche Renditen erwartet.* Durch die breite Diversifizierung der Basisanlage und
die Limitierung der Themen auf einen festgelegten Grenzwert wird dabei sichergestellt, dass sich
die Portfoliogewichtung nicht zu sehr auf gewisse Branchen fokussiert, da dies sich negativ auf das
Portfoliogesamtrisiko auswirken konnte. Folgende branchenspezifische Themen stehen den Kun-

den bei investify aktuell zur Verfugung:

Name Branchen Assets  Details

Alternde Bevolkerung Biopharmazeu- Equity Investment in Firmen mit mindestens
tika, Versicherun- 50 % Umsatz in den definierten Bran-
gen, Healthcare chen.
und Reisen

Cyber-Security Hard- und Soft- Equity Investment in Firmen die einen Grofiteil
ware, Beratung ihrer Gewinne mit Hard- und Software

bzw. Beratungsleistungen hinsichtlich
Cyber-Security generieren.

Disruptive Welt Technologie, Equity Investment in 9 Sektoren innerhalb des
Energie Technologie- und Energiesektor mit ho-
hem disruptiven Marktpotential.

Die schnellsten 25 Technologie Equity Investment in die 25 nach Forbes
schnellst wachsenden Technologieun-
ternehmen. Mindestens 10 % Wachstum
p. a. in den letzten 3 Jahren.

Tabelle 3: investify Branchenthemen

46 Wissenschaftliche Studien zeigen zudem, dass Fondsmanager bei Branchenkonzentration deutlich haufiger outperfor-
men als bei diversifizierten Portfolios vgl. exemplarisch Kacperczyk et al. (2005). investify Uberwacht laufend die Portfo-
lioholdings und Fondsmanager und greift bei eindeutigen Evidenzen daher in gewissen Branchen vereinzelt auch auf
aktiv gemanagte Fonds zuruck.

23/ 36



Investors Whitepaper AV:‘ |nvest| l:u

6.1.3 Strategien

Weiterhin bietet investify Kunden die Moglichkeit, durch bestimmte Investmentstrategien
Akzente fur das eigene Portfolio zu setzen. Da durch die strategische Ausrichtung der Asset-Allo-
kation der Basisanlage bereits eine Timing Strategie eingesetzt wird, konzentrieren sich die Stra-

tegie-Themen bei investify insbesondere auf die Bereiche Value-, Growth- und Stockpicking.

Name Strategie Assets Details

Ethisches Investieren Ethik Equity Ethisch vertretbare Investments.

Griindergefiihrte Un- Stock-Picking Equity Investment in Griindergeflihrte

ternehmen Unternehmen weltweit.

Dividendenkénige Dividenden (Va- Equity Investment via ETFs in Unterneh-
lue) men mit hoher Dividendenren-

dite. Unterschiedliche Auswahllo-
gik je nach Index. Weltweit diver-
sifiziert.

Die schnellsten 25 Growth Equity Investment in die 25 nach Forbes
schnellst wachsenden Technolo-
gieunternehmen. Mindestens
10 % Wachstum p. a. in den letz-
ten 3 Jahren.

Top Picks Value Equity Value Stock Picking Strategie in
Zusammenarbeit mit der Haspa.
Rickgriff auf die Analystenemp-
fehlungen von Uber 70 Equity
Analysten.

Tabelle 4: investify Strategiethemen

6.1.4 Alternative Investments
Auch Anlegern, die sich fir alternative Assetklassen interessieren, mochte investify interes-

sante Themen anbieten. Die aktuellen Themen fir alternative Anlageklassen sind:
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Name Strategie Assetklasse Details
Gold Alternativ Commodity Abbildung uber Zertifikat
Wasser Alternativ Commodity Abbildung uber aktiven Fonds

Tabelle 5: investify Alternativthemen

Strategiethemen
Branchenthemen
Regionalthemen

Alternativthemen

Basisanlage

Gold

Cyber-Security

Titanen der Alpen

Dividendenkénige

Abbildung 4: investify Core-Satellite Strategie

6.2 Wie entsteht ein Thema?

Themeninvestments sind eines der USPs von investify. Fur investify hat das Angebot an
relevanten und gefragten Investmentthemen daher hohe Relevanz. Um Ideen fir mogliche The-
meninvestments zu kreieren, arbeitet investify daher sehr eng mit den Kunden zusammen. Durch
regelmafiige empirische Untersuchungen und freiwillige Kundenbefragungen stellt investify si-

cher, dass das Angebot an Themen stets die Kundenwinsche ideal wiederspiegelt. Sobald Kunden
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Themenvorschlage bei investify einreichen, prift das Portfoliomanagement Team ob sich das vor-
geschlagene Thema ausreichend von den bestehenden Themen abgrenzt und ob das Thema sinn-

voll mit bestehenden Anlagen abgebildet werden kann (6konomische Sinnhaftigkeit).

6.2.1 Von der Idee zur Produktzusammensetzung

Sieht das Investmentteam von investify Bedarf an der Aufsetzung eines neuen Invest-
mentthemas, ist als erster Schritt eine konkrete Definition des Themas durchzufiihren. Neben der
Definition eines treffenden Themennamens ist insbesondere die Festlegung konkreter Anlagegren-
zen flr das Thema von entscheidender Bedeutung. Sowohl fur Strategie-, Regionen- als auch fur
Branchenthemen sind daher konkrete Zuordnungsparameter zu quantifizieren. Nachdem investify
konkrete Kennzahlen und Zuordnungsysteme fur ein Anlagethema erarbeitet hat, erfolgt im nachs-
ten Schritt ein Matching mit bestehenden Produkten. Im Abgleich mit allen verfligbaren Produkten
wird Uber die Produktinformationen der Emittenten geprift, welche Produkte fur die Umsetzung
eines Anlagethemas potentiell geeignet sind. Bei der Auswahl von Produkten setzt investify wenn
moglich kostengiinstige ETFs ein (investify Productgovernance). Da investify dem Kunden die
hochst mogliche Individualisierbarkeit bieten mdchte, ist die Umsetzbarkeit Gber ETFs allerdings
kein notwendiges Kriterium fur die Erstellung eines neuen Anlagethemas, obwohl investify von der
langfristigen Uberlegenheit passiver Anlagestrategien gegeniiber aktiver Anlagestrategien aus-
geht. Durch eine laufende Uberwachung der Themenportfolios wird sichergestellt, dass aktive Pro-
dukte schnellstmdglich durch passive Produkte ersetzt werden, sobald geeignete ETFs auf den

Markt kommen.

Bei der finalen Umsetzung eines Investmentthemas wird abschlief3end in einem Due-Dili-
gence Prozess ein Themenportfolio kreiert, das aus dem verfligbaren Produktuniversum das Anla-
gethema am besten wiederspiegelt. Zentrale Auswahlmechanismen sind neben der erreichbaren
Diversifikation insbesondere das Matching mit den Zielvariablen sowie die Gesamtkosten des The-

meninvestments.
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7 Produktauswahl

Sowohl fur die unterschiedlichen Basisanlagen als auch fir die Investmentthemen sind ge-
eignete Produkte fiir die Umsetzung auszuwahlen. Wahrend die Basisanlage ausschlieBlich aus
ETFs besteht, konnen bei den Themen auch aktiv gemanagte Fonds, Zertifikate oder ETCs einge-
setzt werden, um eine optimale Darstellung des Themas zu erreichen. Bei der Auswahl geeigneter

Produkte fur die Umsetzung der investify Portfolios stellen sich folgende Schwierigkeiten:

e Die gangigen fir ETF verdffentlichten Kennzahlen*” sind enorm anfallig fir durch
den Zufall beeinflussbare Storgrofen. So nutzen beispielsweise viele der in
Deutschland zum Vertrieb zugelassenen ETFs die Sampling-Methode,* um die Ba-
sisindizes besser und effizienter tracken zu konnen. Vergleicht man nur ETFs auf
den gleichen Referenzindex, so begriindet sich eine abweichende Performance da-
mit nicht zwangslaufig durch eine schlechtere Tracking Leistung des Emittenten,
sondern kann alleine durch die unterschiedlichen Wertpapiere in dem Sample der
Emittenten verursacht worden sein. Aufgrund der oftmals sehr kurzen Datenreihen
fur ETFs lasst sich dieses Problem bisher nicht mit empirischen Methoden losen.
Gleiches gilt fur die Wiederanlage von Dividenden des ETFs: Durch den so genann-
ten Cash Drag kommt es trotz gleicher Ausschuttungszeitpunkte bei den ETFs zu
einem unterschiedlichen Wiederanlagezeitpunkt der Dividenden im Fondsvermo-
gen.* Die sich in der Zwischenzeit verandernden Kurse unterliegen dem Random
Walk®® und beeinflussen die unterschiedliche Performance der ETFs untereinander,
was einen objektiven Vergleich anhand der gangigen Kennzahlen (unter Berlck-

sichtigung der aktuellen Datenreihen) unmdglich macht.

47 Insbesondere: Total Expense Ratio, Tracking Difference, Tracking Error.

48 Bei der Sampling-Methode investiert der ETF nicht in alle im Index vorhandenen Titel, sondern nur in eine reprasen-
tative Auswahl. Insbesondere bei grofen Indizes kommt diese Methode zum Einsatz, um Transaktionskosten zu minimie-
ren.

4 Dies trifft dabei nicht zwangsweise nur auf thesaurierende Fonds zu, da es bei ETFs auch bei ausschiittenden Fonds zu
so genannten Teilthesaurierungen kommt.

50VgLl. insb. Malkiel (1973).
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e Bisher kennt die wissenschaftliche Literatur keine Methode, aktive Fonds zu identi-
fizieren, die tendenziell besser abschneiden als ihre Vergleichsgruppe.®! investify
berlicksichtigt daher im Auswahlprozess fur aktiv gemanagte Fonds insbesondere
die Portfolioholdings, um sicherzustellen, dass zum einen ein ausreichendes Expo-
sure des Fonds gegenuber dem Thema gewahrleistet ist, und zum anderen, dass die

Portfolioholdings ausreichend stark vom Vergleichsindex abweichen.>?

investify hat einen Due Diligence Prozess entwickelt, der diese Probleme berlcksichtigt und greift
bei der Fondsauswahl nur auf objektive und quantitative Kriterien zurick, die sich sinnvoll mitei-
nander vergleichen lassen. Dabei greift investify auf die tagesaktuellen Daten von Morningstar zu
und stellt so sicher, dass die Kunden stets nur die besten Produkte fur ihre individuelle Allokation

im Portfolio halten.

51 Bei der Vorhersagbarkeit der zukiinftigen Performance aktiv gemanagter Fonds handelt es sich um eine seit Jahren
kontrovers diskutierte Fragestellung: Bei den Fonds mit der schlechtesten Performance scheint es gem. Hendricks et al.
(1993), Carhart (1997) und Brown/Goetzmann (1995) eine Persistence der Underperformance zu geben. Die ersten Arbei-
ten, die eine Performance Persistence von Outperformern untersuchten, fanden Evidenzen fir eine Persistence der Over-
performance vgl. Brown et al. (1992), Grinblatt/Titman (1992), Hendricks et al. (1993), Ibbotson/Goetzmann (1994), Mal-
kiel (1995), Brown/Goetzmann (1995) und so kam auch Gruber (1996) zu dem Schluss, dass aktive Fonds zwar im Durch-
schnitt underperformen, Gewinnerfonds sich aber teilweise vorhersagen lassen. Die Meinung bzgl. der Performance Per-
sistence von Overperformern anderte sich mit der Arbeit von Carhart (1997), der die Samples der vorherigen Studien um
den Survivorship Bias und den Momentum Effekt bereinigte und feststellte, dass ausschlieBlich bei Underperformern
eine Persistence der Performance besteht, vgl. auch Berk/Green (2004).

52 Eine mogliche Kennzahl fiir so eine Abweichungsanalyse ist der so genannte ,Active Share“ nach Cremers/Petajisto
(2009): Der Active Share beschreibt den Portfolioanteil eines Fonds, der nicht mit der (passenden) Benchmark uberein-
stimmt. ETFs haben respektive einen Active Share von nahe O Prozent (ist im NAV des ETFs eine Aktie nur geringfiigig
hoher/geringer gewichtet als im Index, fiihrt dies bereits zu einer Anderung des Active Shares - der Active Share ist daher
quasi nie genau 0%). Ein aktiv gemanagter Fonds hat einen umso hoheren Active Share, je weniger Wertpapiere des Index
im NAV enthalten sind.
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Datenbank fiir:
ETFs / ETCs / Aktive Fonds

BLACKROCK
¥

Basisanlage »

9 =

Themen

' . f .
+investify

Benchmarks

frei von Interessenkonflikten

gesamtkostenoptimiert

+
+
+ laufende Uberwachung der Produkte
-+ algorithmusbasierte Auswahl
-+ unabhangig von Benchmarks

Abbildung 5: investify Produktauswahl

7.1 Aktive Fonds, ETFs, Zertifikate

investify setzt fur die unterschiedlichen Produkte einzelne Due Diligence Verfahren ein.
Nach der Scoring Methode werden die unterschiedlichen Charakteristika von dem Investmentteam
bewertet, wobei die Zielgrofie stets die erwartete Kundenrendite darstellt. Folgende Variablen be-

einflussen die Selektion von ETFs:*?

53 Eine Vertriebszulassung in Deutschland ist restriktive Voraussetzung fiir einen Due-Diligence Prozess.
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Variable Erklarung

Fund Size Hohe Fund Sizes korrelieren mit hoher Liquiditat und einem geringeren
Risiko einer Schliefdung des Fonds. Dies flihrt zu einer Optimierung der
Handelskosten.

Spreads Bei allen uUber die Borsen abgewickelten Geschaften beeinflussen die

Spreads mafgeblich die Transaktionskosten.

Basiswahrung investify versucht unter Beruicksichtigung der Gesamtkosten stets Wah-
rungsrisiken zu minimieren

Replikationsmethode  Die Indexreplikation hat mafigeblichen Einfluss auf die Besteuerung
der Ertrage. investify berlicksichtigt diese Steuereffekte bei der Selek-
tion von ETFs

TER Je langer der Anlagezeitraum, desto hoher korreliert die TER mit der
Rendite eines ETFs.

Tracking Error Der Tracking Error misst die Tracking Effizienz einer Anlage. Die Aus-
sagekraft steigt dabei mit der Lange der zur Verfligung stehenden Da-
tenbasis.

Tabelle 6: investify ETF Due-Diligence

Aktiv gemanagte Investmentfonds kommen bei investify nur in Themen zum Einsatz und
auch nur dann, wenn sich ein Thema nicht sinnvoll mit ETFs abbilden ldsst. Folgende Variablen

werden bei der Selektion von aktiven Fonds eingesetzt:
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Variable Erklarung

Sharpe-Ratio Die historische Sharpe Ratio gibt Einblick auf die historische Rendite-
Risiko Kombination der Anlage. Da gem. Carhart (1997) Fonds mit un-
terdurchschnittlicher Rendite mit erhéhter Wahrscheinlichkeit wieder
unterdurchschnittlich performen, stellt die Sharpe Ratio bei investify
ein wichtiges Selektionskriterium dar.

Basiswahrung investify versucht unter Beruicksichtigung der Gesamtkosten stets Wah-
rungsrisiken zu minimieren

Morningstar Rating Auch wenn die historische Rendite gem. Fama und French (2010) kei-
nen Einfluss auf die zukiinftige Rendite zu haben scheint, so hilft das
Morningstar-Rating bei der Beurteilung einer potentiellen Gefahr fir
sich wiederholende Underperformance.®*

Kosten Neben der TER konnen bei aktiven Investmentfonds Ausgabeauf-
schlage und Rucknahmeabschldge anfallen. investify bertcksichtigt bei
der Produktauswahl stets die fur den Kunden anfallenden Gesamtkos-
ten Uber die Portfoliolaufzeit.*®

Tranche Als Portfolioverwalter kann investify beim Handel bei vielen Fonds auf
institutionelle Tranchen zurtickgreifen, was einen positiven Einfluss
auf die Investitionskosten hat. Unter Berlcksichtigung der Gesamtkos-
ten stellt dies daher eine wichtige Option bei der Bewertung von akti-
ven Fonds dar.

Holding-Match Da aktive Fonds bei investify ausschlieflich fir Themen eingesetzt
werden und einzelne Themen durch das investify Risikomanagement-
system nur einen geringen Anteil am Gesamtportfolio haben konnen,
ist das wichtigste Auswahlkriterium der Abgleich der Portfolioholdings
des Fonds mit der individuell gesetzten Themenstrategie. Uber die
Partnerschaft mit Morningstar stehen investify umfangreiche Informa-
tionen uber die historischen und aktuellen Holdings des Fonds zur Ver-
fugung an Hand derer Uber ein Berechnungsverfahren die durchschnitt-
liche Ubereinstimmung berechnet wird. Im Rahmen des Portfolio Con-
trollings wird anhand eines kritischen Schwellenwertes Giberwacht, ob
die Holdings des Fonds zu sehr von dem Thema abweichen. Bei Uber-
schreitung dieses Schwellenwertes wird ein neuer Due-Diligence Pro-
zess eingeleitet.

Tabelle 7: investify Investmentfond Due-Diligence

5% Analog Sharpe-Ratio.
5> Wegen ihrer Kostennachteile bei langfristigen Investments werden non-load Fonds daher in der Regel nicht beriick-
sichtigt.
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8 Wie entsteht ein Kundenportfolio

Die wichtigste Ausgangsbasis fur die individuelle Portfolioallokation eines Kunden bietet
das Uber das Anlageprofil bestimmte Maximalrisiko der Gesamtallokation sowie die ausgewahlten
Themen und deren individuelles Themenrisiko. investify berechnet tagesaktuell mit dem investify
Risikomodell die Risikoskala flir die 7 verschiedenen optimierten Basisanlagen sowie die Einzelthe-
men. Um Klumpen-Risiken zu vermeiden hat investify fur jedes Thema einen maximalen Anteil am
Gesamtportfolio von 10 % festgelegt. Zudem wird im Allokationsalgorithmus ein minimaler Anteil
der Basisanlage am Gesamtportfolio in Abhangigkeit der Risikoklasse definiert, um auch bei hoch
individualisierten Portfolios eine ausreichende (weltweite) Diversifizierung sicherzustellen. Als
grundlegende Inputparameter dienen bei der Portfolioallokation zunachst die vom Kunden ge-
wahlten Themen sowie das Uber den Risikoallokationsalgorithmus berechnete Portfoliogesamtri-
siko (Anlagerichtlinie). Unter Berlcksichtigung des Kundenrisikos ergibt sich daraus die Auswahl

einer geeigneten Basisanlage sowie die Gewichtungen der einzelnen Portfoliobausteine.

8.1 Diversifikation

Bei den investify Portfolios handelt es sich um weltweit diversifizierte Multi-Asset Portfo-
lios. Die Diversifikation Uber unterschiedliche Regionen und Asset-Klassen war Gegenstand einiger
empirischer Untersuchungen.*® Jacobs et al. (2013) vergleichen in ihrer Arbeit 17 verschiedene Op-
timierungsansatze der Asset-Allokation und kommen zu dem Ergebnis, dass heuristische Vorge-
hensweisen bei passiven Portfolios nicht zu schlechteren Ergebnissen als mathematisch/ stochas-
tische Modelle flihren. Aus diesem Grund verlasst sich investify bei der Diversifikation auf die Uber
2400 Experten des BlackRock aladdin Teams. Durch die strategische Anpassung der Assetklassen,
Regionen und Risikofaktoren kommt es zeitweise zu Anderungen der Diversifizierung des Gesamt-
portfolios, die aus Risikogesichtspunkten aber zu vernachlassigen sind. Durch den von investify
definierten Mindestanteil der Basisanlage wird zudem auch bei Kunden mit hohem Portfolioge-

samtrisiko stets eine weltweite Diversifikation sichergestellt.

56 Vgl. insbesondere Weber (2007) und Kommer (2012).
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8.2 Risiko Basisanlage

Sollte das Themenrisiko einer investify Kundenallokation das Zielrisiko des Kunden uber-
schreiten,’” so ist das hohere Themenrisiko durch eine risikodrmere Basisanlage auszugleichen.
investify mochte den Kunden stets ein angemessenes Exposure gegenlber den vom Kunden ge-
wahlten Themen ermdglichen und verfolgt mit dieser Allokationsmethode das Ziel, dass zum einen
der Anteil der Themen am Portfolio mdglichst grofd werden kann, und zum anderen, dass das Risiko
der Basisanlage nicht zu weit vom Zielrisiko der Allokation abweichen kann. Die Allokation erfolgt
daher Uber ein Qualitatsparameter, welches den Themenanteil gegeniiber dem Portfoliogesamtri-
siko optimiert. Um das Risiko der Basisanlage nicht zu deutlich zu unterschreiten, hat investify fur

die unterschiedlichen Kundenrisiken Mindestrisiken der Basisanlage definiert.

8.3 Gewichtung Basisanlage gegen Themen

Jedes Thema ist auf einen Maximalanteil am Portfolio des Anlegers auf 10 % begrenzt und
der Portfoliogesamtanteil von Themen wird anhand des Risikoprofils in den Anlagegrenzen (Anla-
gerichtlinie) festgesetzt. Bei einer Uberschreitung der Anlagegrenzen werden die einzelnen Ge-
wichtungen der Portfoliobausteine durch investify schnellstmoglich angepasst. Aus Griinden der
Prozesseffizienz hat investify dabei fur jeden Portfoliobaustein unterschiedliche Anlagegrenzen in
Abhangigkeit der historischen Volatilitat des Bausteines definiert, um in volatilen Marktphasen die
Kundenrendite nicht mit zu hohen Orderkosten zu belasten. Da Themen im investify Konzept einen
wichtigen Stellenwert einnehmen, verfolgt investify die Philosophie den Themenanteil je Kunden
im Rahmen der Moglichkeiten zu maximieren. Da investify aber davon ausgeht, dass langfristig die
Basisanlage den entscheidenden Faktor fur die Portfolioperformance darstellt, darf die Themenge-
wichtung nicht zu Lasten des Risikoanteils der Basisanlage erfolgen. Der Allokationsalgorithmus
von investify interpoliert daher zwischen dem Risikolevel der Basisanlage und der maximalen The-
mengewichtung. Fur den maximalen Themenanteil hat investify dabei folgende Schwellenwerte

definiert:

7 Was in der Regel der Fall ist.
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Kundenrisiko Minimalanteil der Basisanlage
1 75%
2 67%
3 58%
4 50%
5 42%
6 33%
7 25%

Tabelle 8: Minimalanteil der Basisanlage
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9 Rebalancing

Portfolio-Rebalancing ist ein Instrument des Asset Managements, bei dem, an gewisse Um-
stande gekoppelt, eine Wiederherstellung der urspriinglichen Portfoliostruktur vorgenommen wird.
In einem Portfolio, in dem Anlageprodukte aus verschiedenen Risikoklassen enthalten sind, fuhrt
das Rebalancing respektive zu einem geringeren erwarteten Vermogensendwert gegenuber
Buy&Hold, da die renditereicheren (und damit riskanteren) Portfoliobestandteile bei Buy&Hold im
Zeitverlauf zunehmen. Beim Rebalancing handelt es sich also um ein Instrument zur Risikosteue-
rung, nicht zur Maximierung der Ertrage. In der Literatur wird dem Rebalancing oft ein renditefor-
dernder Effekt zugesprochen (Rebalancing-Premium). Dichtl et al. (2014) erkennen in ihrer Arbeit
eine risikoadjustierte Uberrendite bei allen getesteten Rebalancing Strategien. Granger et al. (2014)
zeigen allerdings, dass Rebalancing unter gewissen Umstanden auch zu einer schlechteren Ren-
dite-Risiko Kombination fihren kann. Der theoretische Hintergrund steigender Ertragsmaoglichkei-
ten durch Rebalancing Strategien ergibt sich insbesondere durch schwach- bzw. invers korrelierte
Wertpapiere: Durch abweichende Wertentwicklung lasst sich das Portfoliogewicht von hoch vola-
tilen Wertpapieren nach Kurseinbriichen durch den Verkauf anderer Bausteine wieder auffillen,

sodass anschliefRend proportional an der Kurserholung partizipiert werden kann.

Unterscheiden kann man die Rebalancing Strategien (a) kein Rebalancing (Drift weights)®®
(b) periodisches Rebalancing (fixed weights) und (c) Rebalancing mit festen Grenzen (threshold
weights).>® Die Arbeit von Jaconetti et al. (2010) zeigt, dass beim periodischen Rebalancing das
jahrliche Rebalancing vorzuziehen ist, da das Rendite-Risiko- Verhaltnis bei haufigerem Rebalan-
cing nicht besser wird. Da Rebalancing einen Kostenfaktor darstellt, missen Portfolioverwalter die
Vorteile des Rebalancings im Rahmen der regulatorischen Vorgaben gegen die zusatzlichen Kosten
abwdgen. Entwickeln sich die Markte dahingehend, dass die Portfoliogewichtung kein Rebalancing
notwendig macht, stellt investify gemaf® wissenschaftlicher Erkenntnisse einmal jahrlich die dem

Kundenrisiko exakt entsprechende Asset Allokation wieder her.

*8 Fur Portfolioverwalter aus regulatorischen Griinden nicht moglich.
59 Rebalancing mit festen Grenzen bedeutet, dass ein Portfolioanteil immer dann der urspriinglichen Asset- Allokation
wieder angeglichen wird, wenn der Anteil um einen gewissen Prozentsatz von der urspriinglichen Gewichtung abweicht.
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Fur Portfolioverwalter ist das Rebalancing insbesondere aus regulatorischer Sicht zur Ein-
haltung der Anlagerichtlinie relevant. Investify verpflichtet sich im Rahmen der Anlagerichtlinie,
das mit dem Kunden vereinbarte Gesamtrisiko seines Portfolios nicht zu Uberschreiten, wobei es
keinen Toleranzbereich gibt. Im Rahmen der laufenden Risikoiiberwachung erfolgt auch die Uber-
wachung der einzelnen Portfoliobausteine, wobei flr die unterschiedlichen Bausteine in Abhan-
gigkeit des Risikos unterschiedliche prozentuale und absolute Schwellenwerte definiert sind. Ab-
weichungen oberhalb der definierten Schwellen [6sen im Allokationsalgorithmus von investify
Wertpapierorders aus, um die gewlinschte Allokation wiederherzustellen. Um die durchschnittliche
Portfolioperformance zu erhdhen, setzt investify im Rahmen der regulatorischen Vorgaben ein in-
telligentes Rebalancing ein, um unnétige Trades (und damit Kosten) zu vermeiden. Konkret bedeu-
tet dies zum einen die Verschmelzung (Pooling) von Rebalancing MaRnahmen, durch die sicherge-
stellt wird, dass Kundenwinsche mit Einfluss auf das Portfoliovolumen und die Portfoliostruktur
(Einzahlungen/ Auszahlungen/ Risikoanderungen) direkt mit dem Rebalancing Vorhaben verrech-

net werden.

Das Rebalancing wird regulatorisch notwendig, wenn die in der Anlagerichtlinie definierten
Grenzen einzelner Portfoliobausteine uUberschritten werden und damit eine zu grofde Abweichung
des Portfoliorisikos vom allokierten Kundenrisiko eintritt.

Tagesaktuelle Gewichtung

Basisanlage

Abbildung 6: investify Rebalancing
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