absoluteé Rendite intalie

Der Pramienstrategiefonds des HBL Asset
Managements bietet eine Alternative zu
traditionellen Finanzinstrumenten, indem
er die Volatilitat auf den Aktienmarkten
als Renditemdglichkeit nutzt. Die Rendi-
tequelle kommt aus dem systematischen
Verkauf von EuroStoxx50-Put-Optionen.
Bei der Bewirtschaftung der Positionen
wenden die Fondsmanager ein konse-
quentes Risikomanagement an.

Das Ziel des Fonds ist, eine positive Ren-
dite in steigenden sowie seitwarts oder
leicht negativ tendierenden Marktphasen
zu erwirtschaften. Der ideale Anlagehari-
zont betragt drei bis finf Jahre, was typi-
scherweise einem Konjunkturzyklus ent-
spricht. Beat Jakob und Guido Fritschi,
Fondsverantwortliche und Investment
Manager beim HBL Asset Management,
streben eine jahrliche Rendite von b Pro-
zent an, mit einer moderaten Volatilitat
von ebenfalls b Prozent. Im Vordergrund
steht ein langfristiger Vermdgensaufbau.
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arktphasen erzielen», sagen die Fondsma-

nager Guido Fritschi und Beat Jakob im Interview.

Frage: Wie beschreiben Sie die Anla-
gephilosophie des Pramienstrategie-
fonds?

Antwort Beat Jakob*: Unsere Philoso-
phie folgt dem Absolute-Return-Ansatz.
Wir arbeiten nicht indexorientiert, son-
dern behalten immer den kurzfristigen Ka-
pitalerhalt und den langfristigen Vermo-
genszuwachs im Fokus. Der Unterschied
zwischen unserer Anlagephilosophie und
Indexprodukten zeigt sich in der momen-
tanen Borsen-Baisse relativ klar. Bricht,
wie in diesem Jahr, ein Aktienindex um
20 Prozent ein, peilen wir nicht eine Out-
performance gegentber dem Index oder
dieser Benchmark an, sondern wir orien-
tieren uns am absoluten Wert des Portfo-
lios. Natirlich hangen auch Absolute-Re-
turn-Strategien vom Marktumfeld ab und
leiden in einer schwierigen Marktphase.
Doch das Mass der Abhangigkeit ist ein
ganz anderes als bei Strategien, die den
Markt replizieren.

Momente erkennen - Werte schaffen.

N

Fiir was genau steht Absolute Return?
Beat Jakob: Das Konzept des Absolute
Return stammt aus den 1950er-Jahren
und erfahrt im momentanen Marktum-
feld eine kleine Renaissance. Der Ansatz
unterscheidet sich von herkémmlichen
Anlagekonzepten, die sich bei der Per-
formancemessung mit einem Index oder
einer Benchmark vergleichen. Wir wollen
in allen Marktphasen eine absolute, wenn
maglich positive Rendite erzielen.

Wie wird Absolute Return im Pramien-
strategiefonds umgesetzt?

Guido Fritschi**: Alles beginnt mit der
Denkweise und der Ausgangsfrage: Wo
liegt der primare Fokus - beim Risiko oder
bei der Rendite? Wir gewichten das Ri-
siko stérker als die Rendite. Das heisst,
wir legen zunachst die Risikoparameter
fest und leiten daraus magliche Rendite-
Ziele ab. Das Risiko-Rendite-Profil unseres
Fonds ist deutlich moderater als dasjenige

HBL

M ANAGEMENT



12
Finanzmarkt-Krise 2008/09
10

B Pramien fiir Put-Optionen auf EuroStoxx 50 (95% Moneyness, 6 Mt. Lfz) B Median

2006

Euro-Krise 2011

2008 2010 2012 2014

(Alle Daten per 07.09.2022)

Corona-Krise 2019/20 | [y a6 wrise 2022

Grafik: HBL Asset Management

2016 2018 2020 2022

Grafik: Dargestellt sind die Pramien von Put-Optionen auf den EuroStoxx50 mit einer Laufzeit von sechs Mo-
naten und einem Ausiibungspreis, der beim Verkauf 5 Prozent unter dem effektiven Indexstand liegt. Seit
2005 erzielte man mit dem Verkauf solcher Optionen Einnahmen in der Hohe von 2 bis 10 Prozent des jewei-
ligen Ausiibungspreises. Im Durchschnitt (Median) liegen die Pramien bei knapp unter 4 Prozent.

von Schweizer Aktien. Flr die Umsetzung
der Anlagestrategie braucht es ein aktives
Vorgehen und eine permanente Bewirt-
schaftung der Fondspositionen. Absolute
Returnist auch eine Mentalitat - man kann
sich nicht hinter einer Benchmark verste-
cken, man ist immer aktiv.

Wie bewahrt sich der Ansatz im aktuel-
len Umfeld?

Beat Jakob: Bei sinkenden Aktienmark-
ten, wie wir sie derzeit erleben, redu-
zieren wir im Fonds das Risiko. Bei stei-
genden Markten erhdhen wir es. Diese
Vorgehensweise ist prozyklisch, verhin-
dert bei unsicheren Marktphasen ein zu
grosses Aktienrisiko und schafft bei guten
Marktbedingungen Potenzial fir Ertrage.
Zusétzlich wird das konsequente Risiko-
management durch ein Multifaktormo-
dell unterstiitzt. Registriert das Modell
ein entsprechendes Warnsignal, werden
die Risiken signifikant reduziert.

Wie erklaren Sie die Strategie des
Fonds einer Privatanlegerin oder einem
Privatanleger?

Guido Fritschi: Die wesentlichen Ertrage
des Fonds erzielen wir mit dem Ver-
kauf von Put-Optionen auf den europa-
ischen Leitindex EuroStoxx50 und den
daraus stammenden Prdmieneinnahmen.
Als Sicherheiten fir diese sogenannte
Short-Put-Strategie dienen Anleihen. Sie
haben im Schnitt mindestens ein Rating
«AA-» von Standard & Poor's oder eine
gleichwertige Bonitat.

Sie wollen eine positive Rendite in al-
len Marktsituationen erzielen und fo-
kussieren gleichzeitig darauf, Verluste
maglichst tief zu halten. Welche Vor-
teile bringt das?

Guido Fritschi: Ein Portfolio, das weni-
ger Verluste verzeichnet, bendtigt auch
weniger lang, um in den positiven Perfor-
mancebereich zuriickzukehren. Wer ein-
mal 50 Prozent verloren hat, muss rein
rechnerisch auf eine zukiinftige Rendite
von 100 Prozent hoffen, um eine Rendite
von null Prozent zu erreichen. Je langer
zudem der Anlagehorizont ist, umso star-
ker profitiert man vom Zinseszinseffekt.
Ausserdem kann man entspannter schla-
fen, wenn man Marktvolatilitdten weniger
stark ausgesetzt ist.

Wo liegen die gréssten Risiken?

Beat Jakob: Die grossten Risiken sind
schnelle und heftige Markthewegungen.
Solche Marktsituationen ergeben flr den
Fonds aber auch Opportunitaten. Aus die-
sem Grund setzen wir auf ein rigoroses
Risikomanagement, eine gute Diversifi-
kation und auf ein sehr aktives Portfoli-
omanagement, das den vorherrschenden
Marktbedingungen Rechnung tragt.

Weshalb lohnt es sich auch fiir pri-
vate Anlegerinnen und Anleger, in diese
Strategie zu investieren?

Guido Fritschi: Professionelle und private
Anlegerinnen und Anleger haben oftmals
das gleiche Ziel: Sie wollen eine Rendite
auf ihrem Vermdgen erwirtschaften und

dabei das eingegangene Risiko mdglichst
tief halten. Jeder Kunde muss sich die
Frage stellen: Wo liegt der primare Fokus
- beim Risiko oder bei der Rendite? Beim
Pramienstrategiefonds steht priméar die
Optimierung des Risiko-Rendite-Profils
im Vordergrund. Wir beobachten, dass
insbesondere die Portfolios unserer pri-
vaten Anlegerinnen und Anlegern in Sa-
chen Risikooptimierung Verbesserungs-
potenzial aufweisen.

Wie sieht die Gebiihrenstruktur aus,
und wo kann ich den Fonds kaufen?
Beat Jakob: Die jahrlichen Gebihren set-
zen sich aus Verwaltungskosten und ei-
ner variablen Erfolgspramie zusammen.
Die Verwaltungskosten bestehen aus der
Verwahrstellenvergiitung und der Ma-
nagementgebihr. Die variable Erfolgs-
pramie wird fallig, wenn erstens die Ren-
dite des Fonds héher ist als der Satz, der
sich aus dem 3-Monats-Euribor zuziiglich
0,5 Prozentpunkten ergibt (Hurdle Rate),
und wenn zweitens der Fonds jeweils ei-
nen neuen Hochststand (High Watermark)
erreicht. Bei der Hypothekarbank Lenz-
burg werden die Produkte des HBL Asset
Managements ohne Courtagen abgerech-
net. Der Pramienstrategiefonds kann aber
bei jeder anderen Bank gekauft werden.

* Beat Jakob ist verantwortlicher Fondsmana-
ger des Pramienstrategiefonds des HBL Asset
Managements.

** Guido Fritschi ist stv. Fondsmanager des
Pramienstrategiefonds des HBL Asset Ma-
nagements.

HBL Asset Management ist eine Marke der Hypothe-
karbank Lenzburg AG.
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.Y hblasset.ch/praemienstrategie

Die hier bereitgestellten Inhalte dienen Informations- und Werbezwecken. Die verwendeten Informationen, Produkte, Daten, Dienstleistungen und Tools stammen aus Quellen, welche die Hypothekar-
bank Lenzburg AG als zuverlassig erachtet. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung kann die Bank fiir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit der Informationen keine Haftung Gibernehmen. Bei den Kursen
handelt es sich um Angaben zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses. Diese Publikation stellt keine Offerte, keine Empfehlung und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertschriften dar.
Sie ersetzt also keineswegs die persdnliche Beratung durch unsere Kundenberater und eine damit verbundene sorgfaltige Anlage- und Risikoanalyse. Die zukiinftige Performance von Anlagevermdgen
Iasst sich nicht aus friiheren Kursentwicklungen ableiten. Aufgrund von Kursschwankungen kann der Anlagewert erheblich variieren. Wir verweisen ferner auf die Broschiire «Risiken im Handel mit
Finanzinstrumenten». Anlagefonds sind einfache, bewahrte und vielseitige Anlageinstrumente, die aber auch Risiken (z. B. Kursschwankungen und Wahrungsrisiken) beinhalten. Die Hypothekarbank
Lenzburg AG leistet bei der Anlageentscheidung fachliche Unterstiitzung. Die Wertangaben der Anlagefonds verstehen sich als Bruttopreise, d. h. vor Abzug von Kommissionen und Spesen bei Ausgabe,
Riicknahme oder Verkauf. Die vorliegenden Informationen sind ausschliesslich fiir Kunden aus der Schweiz vorgesehen. Die Informationen kdnnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung d@ndern.



