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Die Magie des Rebalancings

Summary

Die Binsenwahrheit BLASH - Buy Low And Sell High - wirkt als Anlagetipp so banal, dass ihr
kaum Aufmerksamkeit geschenkt wird. Man vergisst dabei leicht, dass die Umsetzung dieser
Empfehlung auch ohne hellseherische Fahigkeiten gar nicht so schwierig ware, wenn man
sich an relativ simple Rebalancing Regeln halt. Denn diese bewirken auf einfache Weise, dass
man Anlagen kauft, die in letzter Zeit an Wert verloren haben und hingegen solche verkauft,
die gewonnen haben. Anhand einfacher Beispiele und Argumente versuchen wir in diesem
Timeout die Schdnheit eines simplen Rebalancings im Grundsatz zu skizzieren.

Einleitung

Im letzten Timeout haben wir uns mit Risiko
(-Faktoren) von Aktienanlagen beschaftigt,
welche zwar Anlagerenditen erklaren kénnen
aber in der Praxis schwierig und oft nur
teuer zu replizieren sind. In diesem Timeout
machen wir das Gegenteil; Wir befassen uns
mit dem in der Praxis leicht umsetzbaren
und oft unbewusst bereits implementierten,
aber schwer zu modellierenden und daher
meist vernachlassigten Rebalancing.

Einige Autoren betonen mit spitzer Feder,
dass sich die Anlageindustrie zu stark auf
Identifikation erklarender Renditefaktoren
konzentriert und andere Ideen unterschlagt.
Man fihlt sich mit komplexen Regressionen
zur Prifung unzédhliger Renditetreiber offen-
bar immernoch pudelwohl. Bekannte Risiken
solcher Tests, die zwar komplizierte Namen
haben aber auch fir Laien leicht nachvoll-
ziehbar sind, gehen vielfach vergessen oder
werden bewusst ignoriert. Beispiele sind
Multikollinearitdt oder Overfitting (d.h. viele
Faktoren, die positiv miteinander korrelieren,
beschreiben gleiche Phdnomene, womit die
Regression nicht interpretierbar ist aber der
Erkl&rungsgehalt dank zahlreichen Faktoren
hoch ausfallt, obwohl Kausalitaten fehlen.)

Ein Element, das Renditen von Anlagen bzw.
Anlageportfolios erkldren kénnte, aber sich
kaum in einen simplen Faktor verpacken
lasst, ist das Rebalancing. Dabei geht es
uns hier nicht um die Ausarbeitung praziser
Algorithmen oder Regeln, sondern nur im
die Darstellung dieser vielseitig einsetzbaren
Idee, die in der Praxis ausser bei Buy-and-
Hold Ansatzen sowieso unumgehbar ist.

Die Idee des Rebalancings

Die Grundidee des Rebalancings ist bekannt
und sehr einfach. Es geht darum, entweder
periodisch oder nach gewissen Preisbewe-
gungen wieder die "alte", (in der Regel) stra-
tegische Allokation von Anlagen in einem
Portfolio herzustellen. Man kauft folglich die
Positionen, die durch die Preisbewegungen
an Wert und damit an Allokation im Portfolio
verloren haben und verkauft diejenigen, die
gewonnen haben. Dies impliziert, dass wir
mit Rebalancing stets Teile des Gewinns auf
bisher gut rentierenden Anlagen realisieren
und gleichzeitig auf eine kinftige Erholung
der Verlierer setzen. Mit anderen Worten
unterstellen wir eine Mean-Reversion in den
Preisbewegungen von Anlagen. Dabei spielt
es vorerst keine Rolle, ob diese auf Ebene
der Anlageklassen wie Aktien und Anleihen
erfolgen, oder auf Ebene einzelner Titel.

Um die Funktionsweise und die Wirkung des
Rebalancings noch plastischer darzustellen,
bedienen wir uns am Beispiel im Paper von
Bouchey et al (2012) und spielen gedanklich
eines der &ltesten Spiele der Welt mit zwei
verschiedenen Strategien durch.

Miinzen werfen

Beim ungezinkten Minzenwerfen hat der
Spieler vor jedem Wurf die Wahl zwischen
Kopf oder Zahl. Gewinnt er, verdoppelt er
seinen Einsatz, bei Verlust halbiert sich sein
Vermdégen. Die Gewinnchancen sind immer
50-50 und jeder Wurf ist unabhéngig, sprich
unkorreliert mit allen bisherigen Wiirfen. Wir
spielen nun 12 Runden Minzenwerfen, und
wenden zwei verschiedene Strategien an,
die sich nur im Spieleinsatz unterscheiden.
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Abbildung 1: Minzwurf mit vollem Einsatz
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Strategie 1 setzt in jeder Runde den vollen
zur Verfiigung stehenden Betrag. Abbildung
1 zeigt die Vermbgensentwicklung, wenn mit
100 CHF gestartet wird. Strategie 2 setzt in
jeder Runde jeweils nur die Halfte des ver-
fugbaren Kapitals und impliziert so simples
Rebalancing. Abbildung 2 unterstreicht die
interessanten Ergebnisse einer Rebalancing-
Strategie. Grine Felder signalisieren dabei
einen Gewinn und graue keinen Gewinn.

* Mit Rebalancing entstehen mehr griine
Felder. Die Gewinnchancen Uber 12
Runden liegen bei 57%, wahrend man
bei vollem Einsatz nur gerade auf 46%
der Felder Geld gewinnen wirde.

* Der erwartete Gewinn bei Voll-Einsatz
ist 0. Mit der Rebalancing Strategie bei
genigend hoher Anzahl ungezinkter
Runden sind es 6%. Die Formel lautet:
0.5%In(1+0.5)+0.5%In(1-0.25) = 0.059.
Die schwarzen Balken untermalen das.

* Fazit: Man tauscht das Potenzial der
exponentiellen Gewinnentwicklung (dh
Zinseszinseffekt) mit Volleinsatz gegen
hdéhere Gewinnchancen und geringere
Verlustrisiken des Rebalancings. Der
max. Gewinn liegt mit Rebalancing nur
bei 13'000, derjenige mit Voll-Einsatz
bei 400'000. Auch durchschnittliche
Ertrdge aller Gewinnfelder sind mit
Rebalancing tiefer als bei Voll-Einsatz.

Neben den bekannten Risikofaktoren aus
dem letzten Timeout kdnnte also auch ein
Rebalancing aller Titel oder Anlageklassen
im Portfolio einen Teil der erzielten Rendite
bzw. des Alphas erkldren. Und dies sogar
ohne Faktormodelle. Natlrlich dréngt sich
jetzt die Frage auf, was das Ganze mit
Anlagen zu tun hat. Der Rat kann ja nicht
darin liegen, vermehrt auf Glickspiele zu
setzen oder die Entscheide von Mlnzwirfen
abhangig zu machen.

Abbildung 2: MUnzwurf mit Rebalancing

Praktische Anwendung

Risiko-Liebende oder -Neutrale werden mit
vollem Einsatz spielen, um mdglichst viel
Gewinn zu erzielen. Risikoaverse Spieler
sollten jedoch auf Rebalancing setzen. Die
Erfahrung lehrt uns, dass die meisten insti-
tutionellen Investoren in die letzte Gruppe
gehdren, weshalb fir Sie ein geschicktes
Rebalancing durchaus attraktiv sein musste.

In der Theorie wird dies ja bereits auf Ebene
der ALM bzw. der Anlagestrategie und in
den einzelnen Anlageklassen seit Jahren von
PKs in Form strategischer Bandbreiten um
einzelne Allokationen herum angewandt. Fur
uns bemerkenswert erscheinen jedoch zwei
Beobachtungen. Erstens werden die Band-
breiten in der Praxis oft nicht voll ausgenutzt
und zweitens stossen sie auf der Ebene der
einzelnen Titel nur auf geringes Interesse.

Rebalancing auf Ebene Anlageklassen

Gerade das Rebalancing zwischen Anlage-
klassen wirkt flr uns attraktiv, da sich einige
aufgrund ihrer Natur besondes eignen. Die
Bewertung von Insurance Linked Strategies
(ILS) hangt z.B. stark von den erzielbaren
Pramien in der Versicherungsindustrie fir
die Ubernahme von Risiken ab. Es besteht
zweifelsfrei ein sehr starker Zusammenhang
zwischen dem Auftritt von Ereignissen und
den im Nachgang dazu beobachtbaren
Pramien. Der Costa Concordia Untergang
liess z.B die Prédmien fir gewisse Marine-
Risiken sofort um mehr als 50% ansteigen.
Entsprechend drangten sich damals im An-
schluss rasche Nachkaufe der Risiken auf.

Wasser auf die Mlhlen des Rebalancings
liefern zudem die Theorien von Litterman,
wonach Preise von Anlageklassen an den
Finanzmarkten laufend mehr oder weniger
stark um einen fairen Wert schwanken. Wir
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wissen zwar nicht genau, wo dieser faire
Wert liegt, kdnnen aber sicher sein, dass wir
mit simplen Rebalancing Regeln wenigstens
nicht immer auf dem Héhepunkt kaufen und
in der Talsohle verkaufen. Ein klassisches
Beispiel dafiir sind die Risikoprdmien in den
Kreditanlagen wie Loans, EM Debt oder
High Yield, die typischerweise einem Zyklus
folgen und anhand ihrer Renditen auf Verfall
stets Auskunft Gber ihre Attraktivitat geben.

Rebalancing auf Titelebene

Der zentrale Punkt des Rebalancings liegt
auch auf Titelebene darin, dass man damit
von Preis-Volatilitdt einer Anlage bwz. deren
Eigenschaft zur Mean Reversion profitieren
kann. Bei einzelnen Aktien sprechen wir oft
vom weissen Rauschen ("Noise") in Preisen,
das zuféllig auftritt, aber keine Information
reflektiert. Daher lasst sich theoretisch auch
ein Gewinn erwirtschaften, wenn man zwei
unkorrelierte aber volatile Aktien mit je einer
erwarteten Rendite von 0% héalt und diese
stets rebalanciert (solange keine Pleite geht).

EMH Glaubige werden nun wohl abstreiten,
dass solche Einflisse existieren, da gemass
Samuelsson (1965) und Malkiel (1973) nur
neue Informationen die Preise beeinflussen
und diese logischerweise stets unerwartet
auftreten (ansonsten waren sie ja nicht neu),
womit es keine Mean Reversion, sondern
nur den alten Random Walk geben kann.
Fairerweise sei erwdhnt, dass es damals
noch keine High Frequency Trader gab und
man ldeen wie die "lrrational Excuberance"
oder Behavioral Finance nicht kannte.
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Empirische Ergebnisse diverser praktischer
und akademischer Analysen untermauern
den Mehrwert von Rebalancing Strategien
gegeniber Buy-and-Hold auf Titelebene und
berichten von signifikanten Uberrenditen.

Wie im letzten Timeout erwéhnt, spielen die
Transaktionskosten aber eine wichtige Rolle.
Nach unserer Kritik an der mangelhaften
und teuren Handelbarkeit von Risikofaktoren
wére es natlrlich unfair, wenn wir uns beim
Thema Rebalancing zum gleichen Vorwurf
nicht dussern wirden. Ja, natirlich generiert
ein Rebalancing héhere Transaktionskosten.
Wichtig erscheint uns daher, dass man das
Rebalancing nicht zu haufig durchfiihrt und
moglichst kostengiinstig umsetzt. Ebenso
zentral ist die Frage, ob man sich an Zeit-
horizonten oder an bestimmten Preisab-
weichungen von strategischen Zielgréssen
orientieren méchte. Wir glauben ans Zweit-
genannte, weil man damit direkter an die
Quelle der Rendite kommt, ndmlich von der
Mean Reversion zu profitieren, in welchen
Frequenzen auch immer diese eintritt.

Konklusion

So paradox es flr den Statistiker klingen
mag; wir sollten in Zukunft das Alpha nicht
nur in den Regressionen der Faktormodelle
suchen sondern auch im Rebalancing der
Anlageklassen und Titel in einem Portfolio.
Insbesondere auf Ebene bestimmter Anlage-
klassen mit einer 6konomisch begriindbaren
Mean Reversion Eigenschaft, wie ILS oder
Kreditanlagen, drangt sich ein einfacher und
kosteglnstiger Rebalancing Ansatz auf.
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