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TR3 = Momentum + Value & Quality

Risikomanagement durch niedrige Korrelationen

TR3 - Drei diversifizierte Strategien aus jeweils bis zu zehn
US-Aktien werden in der G&W-Vermégensverwaltung zu
einem Managed Account-Composite (ab 1 Mio. USD)
zusammengefiihrt. Die Gewichtung der Strategien erfolgt
unter Chance-Risiko-Gesichtspunkten.

Risikomanager

Die Kernkompetenz der Grohmann
& Weinrauter VermogensManage-
ment GmbH (G&W) ist das Risiko-
management. Aufgrund der Erfah-
rung des Aktiencrashs von 1987
wurde die Firma 1991 von Thomas
Grohmann und Martin Weinrauter
gegrindet, um die Investitions-
quoten von Aktien in den grofsen
Abwartsbewegungen der Markte
systematisch zu reduzieren. G&W
hat im Jahr 1993 die Auflage des
ersten vermogensverwaltenden
Mischfonds mit aktivem Risikoma-
nagement in Deutschland veran-

lasst. Die Risiken in den Abwartsbe-
wegungen an den Kapitalmarkten
wurden nahezu 25 Jahre lang aus-
schliellich auf Indexebene gesteu-
ert. Im April 2016 wurde in einer Ko-
operation zwischen G&W, Physikern
und IT-Spezialisten das quantitativ
gesteuerte Management von Risiken
um ein Chancenmanagement er-
ganzt und von der Index- auf die Ein-
zelaktienebene verlagert.

Diversifikation

Jede Strategie wird friiher oder spa-
ter in eine temporare Phase mit un-
terdurchschnittlicher Performance

20% NASDAQ Momentum
30% Technology V&Q
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100% TR3

geraten. Risikomanagement ist z.B.
Uberaus hilfreich in Marktphasen, in
denen die Aktienkurse tiefer und
langer als gedacht fallen, denn wenn
die Aktien weitgehend verkauft sind,
konnen weiter fallende Kurse an den
Markten den eigenen Kapitalanlagen
nichts mehranhaben. Aberesist nur
eine Zeitfrage bis eine Umkehrpha-
se im Markt entstehen, in der die
Kurse wieder steigen. Strategien mit
prozyklischem Risikomanagement
konnen in diesen Marktphasen zu-
nachst nicht an diesem Kursanstieg
partizipieren, weil sie verkauft hat-
ten und erst mit einer Zeitverzoge-
rung erneut kaufen konnen.

Grohmann & Weinrauter VermogensManagement GmbH

AltkdnigstralRe 8, D-61462 Konigstein i. Ts.

Telefon +49 (0) 61 7493 77 50 | info@grohmann-weinrauter.de

www.grohmann-weinrauter.de



GROHMANN
WEINRAUTER

TR3 ist als Diversifikation zu Stra-
tegien mit prozyklischer Investi-
tionsgradsteuerung immer so
vollstandig wie moglich in Aktien
investiert. Das Management der
Risiken erfolgt in TR3 Uber die
Kombination von Strategien und
Sektoren mit niedrigen Korrelati-
onen.

Momentum

Momentum und Value sind zwei
Strategien, die auf unterschiedlichen
Wegen an ihr Performanceziel kom-
men wollen. Beide Strategien wer-
den seit Jahrzehnten erfolgreich im
Markt eingesetzt. Ihre niedrige Korre-
lation ist wissenschaftlich erwiesen.
Momentum investiert in den Auf-
wartsbewegungen prozyklisch in Ak-
tien mit der hochsten Kursdynamik.
Haufig werden es Wachstumswerte
sein. Die Frage, ob diese Aktien zum
Kaufzeitpunkt als (zu) teuer gelten
konnten, ist beim Einsatz von Mo-
mentum fur die Investitionsent-
scheidung nicht relevant. Es zahlt al-
lein die Dynamik der Kursbewegung.
Die Momentumberechnungen wer-
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den seit dem 4. April 2016 im G&W-
Fonds AIRC BEST OF U.S. eingesetzt.
Als Chancenmanagement werden
bis zu 10 Aktien mit dem hochsten
Momentum aus dem NASDAQ-100
identifiziert. Im Fonds steuert das Ri-
sikomanagement die Investitions-
quoten dieser Aktien. Fir die Darstel-
lung das Managed Accounts NASDAQ
Momentum wurden die real gehan-
delten Signale des Fonds verwendet.
Der Einsatz von Momentum hat sich
seit 2016 bewahrt, aber — wie bei al-
len Strategien am Kapitalmarkt -
nicht in jedem einzelnen Jahr. In sol-
chen Jahren sind zu viele Einzel-
trends im Zeitablauf nicht stabil ge-
nug, z.B. weil Branchenrotationen
oder Favoritenwechsel zu einer Viel-
zahlvon Trendabbrichen fihren.

+ Value & Quality

Value-Investoren gehen dagegen
ganz anders vor. Sie bewerten Ak-
tien Uber fundamentale Unterneh-
menskennzahlen. Wenn der aktuel-
le Borsenkurs als preiswert angese-
hen werden kann, wird tendenziell
antizyklisch gekauft.

Die Hauptentwicklungslinie bei der
Entwicklung einer eigenstandigen
Strategie auf der Grundlage von Va-
lue-Kennzahlen fir den komplemen-
taren Einsatz zum Faktor Momen-
tum bei NASDAQ-Aktien erfolgte
mit den Value- und Bilanz-Quality-
Kennzahlen der Aktien des S&P 500.
Als Weiterentwicklung ist die Strate-
gie ,S&P 1.500 Value & Quality“ fur
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den Einsatz im G&W-Fonds AIRC
BEST OF U.S. vorgesehen.

Weitere Tests (,out of sample®) in
den Sektoren US-Healthcare und
US-Technology haben ebenfalls gute
Zahlen ergeben und damit die Ro-
bustheit der Vorgehensweise besta-
tigt. Entscheidend fir TR3 sind die
niedrigen Korrelationen der drei Stra-
tegien zueinander (Diversifikation)

Uber Value hinaus

Value-Investoren suchen grundsatz-
lich nach unterbewerteten Aktien,
bei denen der analysierte Wert des
Unternehmens von der Marktbewer-

tung abweicht. Typische Kennzahlen
fur Value-Analysen sind z. B. KGV
(Kurs-Gewinn-Verhaltnis), KBV (Kurs-
Buchwert-Verhaltnis), KCV (Kurs-
Cash Flow-Verhaltnis), KUV (Kurs-
Umsatz-Verhéltnis). TR3 lasst zudem
ausschlieRlich Aktien fiir den Kauf zu,
die in den vergangenen 12 Monaten
Gewinne und einen Free-Cash-Flow
erzielt haben. Mit den Value-Kenn-
zahlen werden flr das Managed Ac-
count nicht einige besonders preis-
werte Aktien gesucht, sondern teure
Akten aus dem investierbaren Uni-
versum ausgeschlossen, da sie statis-
tische Underperformer sind.

Die Value-Analysen werden im zwei-
ten Schritt erganzt durch Quality-Fil-

TR3 - Momentum + Value & Quality

» TR3 ist eine Composite-Strategie der

G&W-Vermaogensverwaltung

» Die Composite-Strategie kann ab 1 Mio. USD in den
G&W-Kundenportfolios disponiert werden
- Die durchschnittliche Haltedauer der Aktien betrdgt
je nach Marktphase zwischen vier und sechs Monaten

« TR3 besteht aus drei diversifizierten Einzelstrategien

mit US-Aktien
- NASDAQ Momentum

- Technology Value & Quality
- Healthcare Value & Quality

« Das Risikomanagement von TR3 erfolgt nicht iiber eine
Investitionsquotensteuerung der Aktien, sondern iiber
- die moglichst geringe Korrelation

der Einzelstrategien und

- eine stdrkere Gewichtung der Strategien mit

niedrigerer Volatilitat

« Eine Einzelstrategie des Composites kann von G&W ab
250 TUSD als Satellite-Ergdnzung zu einem bestehenden
Core-Investment disponiert werden

ter. Mit einigen Berechnungen wird
Uberpruft, ob bei unterdurchschnitt-
lich bewerteten Unternehmen Ge-
fahr im Verzug ist. Mit dem Beneish
M-Score wird z.B. Uber statistische
Modelle gepruft, ob die Gewinne ei-
nes Unternehmens manipuliert wur-
den. Der Ohlson O-Score gibt Warn-
signale auf Insolvenzgefahrdung.
Uber Scorings wie z.B. den Piotroski
F-Score kann auch eine positive Ein-
schatzung der wirtschaftlichen Star-
ke von Unternehmen vorgenommen
werden.

AbschlieRend wird durch ein Multi-
faktor-Scoring-Verfahren das finale
Portfolio aus bis zu 10 Aktien ermit-
telt. Neben den Fundamentalda-
ten-Kennzahlen der beiden ersten
Bearbeitungsstufen werden hier
Low Beta-, Low-Downside-Vola-Be-
rechnungen und weitere Kennzah-
len verwendet, um eine optimale
Diversifikation zum NASDAQ-Mo-
mentum-Portfolio zu erreichen.
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