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AKTUELLE ENTWICKLUNGEN:

Die nachrichtenarmen und damit von nachlassender Han-
delsdynamik an den Kapitalméarkten gepragten Tage der
Vorweihnachtszeit bieten sich an, sich auch einmal mit
Themen abseits konkreter Investitionsentscheidungen zu
beschéaftigen. In diesem Zusammenhang wollen wir uns
heute dem Thema Volatilitat widmen.

Volatilitat- das ,Angstbarometer” versagt

Dass sich die Kapitalmérkte in den letzten Jahren, speziell
seit der massiven Intervention der Notenbanken, grundle-
gend verandert haben, wird nicht nur mit Blick auf das Null-
zinsumfeld offensichtlich. Die Anderung der Marktverhélt-
nisse hat dazu gefiihrt, dass altbewéhrte Regeln und Mus-
ter nicht mehr funktionieren. So z.B. die Beobachtung der
Volatilitat als Gradmesser fir die Stimmung der Anleger, wo
sich bekanntlich Gier und Angst abwechseln. Uber Jahr-
zehnte funktionierte das ,Angstbarometer” als verlasslicher
(Kontra-)Indikator: Uberwog die Angst, warfen Anleger ihre
Wertpapiere auf den Markt, die Volatilitdt stieg sprunghaft
an. Und hatte dabei regelméaiig die Tendenz danach wie-
der kontinuierlich zu fallen, wenn sich das Sentiment der
Marktakteure wieder aufhellte, ehe der Zyklus von neuem
begann.
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Quelle Bloomberg Professional Stand: 14.12.2017

Doch seit Ende der ,Eurokrise* 2011 ist dieses verlassliche
Auf und Ab aus dem Takt geraten. Die Volatilitat, die
Schwankungsbreite an den Markten, ist extrem zuriickge-
gangen. Das Jahr 2017 wird als eines der volatilitditsarms-
ten in die Geschichtsbicher eingehen. Der US-Leitindex
S&P 500 schloss in 2017 keinen einzigen Tag mit einem
Minus von 2% oder mehr, an gerade einmal acht Tagen fiel
der Index um 1% (oder geringfiigig mehr). Ricksetzer in
der GroéRRenordnung von 5% oder mehr, in den Vorjahren
noch regelméRig zu beobachten, gab es nicht.



Dabei ist das Phanomen nicht begrenzt auf eine bestimmte
Assetklasse wie unser Chart belegt, der die Volatilitat von
Aktien (am Bsp. des VIX), Wéhrungen (am Bsp. des JP
Morgan Global FX Volatility Index) und Anleihen (am Bsp.
des US Treasury Note Volatility Index) darstellt. Vielfach
wird daher gemutmalft, die Anleger seien zu sorglos und
die Volatilitat wirde alsbald wieder nach oben schiel3en,
sollte sich die Stimmung der Marktteilnehmer eintriiben. Ist
das tatsachlich so? Sieht das Gros der Investoren die Kapi-
talméarkte mit der rosaroten Brille? Wir glauben nein. Denn
die Welt ist nicht eben sicherer oder planbarer geworden:
Digitalisierung, demografischer Wandel, Automatisierung,
Terrorismus, geopolitische Krisen, Protektionismus, Popu-
lismus, Klimawandel,..- die Liste der Themen, die zur Ver-
unsicherung taugen, ist lang und beliebig erweiterbar.

Doch im Vergleich zu vergangenen Perioden, schlagen sich
diese Angste offensichtlich nicht in den Kursen an den Ka-
pitalmérkten nieder. Wie ist dieser Umstand erklarbar? Wa-
rum taugt die Volatilitdt offensichtlich nicht mehr als Grad-
messer fur die Emotionen der Investoren? Wir glauben,
dass der Transmissionsriemen von Kursen auf die Stim-
mung zu schlieBen aus folgenden Griinden gestort ist:
Da ware zum einen die deutlich verringerte Marktliquiditat
zu nennen, die fur einen agilen Handel mit schwankenden
Kursen elementar ist. Im Zuge der voranschreitenden Re-
gulatorik sind Banken als Marktteilnehmer und Bereitsteller
von Liquiditat kontinuierlich ausgefallen. Die Notenbanken
mit ihren Wertpapierankaufprogrammen verstarken den
Effekt geringer werdender Marktliquiditdt zusatzlich.

Zum anderen sind passive Investitionsformen — bspw. in
Form von ETFs oder Indexfonds — ungebrochen auf dem
Vormarsch. Diese Vehikel ,kopieren* breite Renten- und
Aktienindizes. Die kontinuierliche Nachfrage fuhrt dazu,
dass Rucksetzer in den Kursen zeitnah wieder gekauft
werden. Diese Entwicklung wird zuséatzlich durch den au-
tomatisierten Handel (Algorithmic Trading, High Frequency
Trading,...) forciert. Obwohl sich eine allgemeingiiltige Defi-
nition daftr bisher nicht etabliert hat und eine Abgrenzung
und Feststellung nicht immer ohne weiteres maoglich ist,
gehen Studien und Schéatzungen davon aus, dass inzwi-
schen ein GrofR3teil der Wertpapiertransaktionen auf den
automatisierten Handel entfallt. Marktteilnehmer sind also
nicht mehr (nur) gefiuihlsgesteuerte Menschen sondern
emotionslos agierende Maschinen. Und zu guter Letzt re-
gistrieren wir, dass Volatilitat sich selbst zu einer Assetklas-
se entwickelt hat und dadurch ihre Funktion als Indikator
zunehmend verliert. Auf der Suche nach Rendite im Nied-
rigzinsumfeld suchen Anleger zunehmend nach Auswegen
und haben in diesem Zuge auch die Volatilitat entdeckt.
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Automatismus Mean Reversion?

Wir sehen keinen Automatismus, dass die Volatilitdt nun
innerhalb kirzester Zeit wieder ansteigen ,muss”. Schliel3-
lich war die Volatilitét auch in friheren Zeiten selten ein
guter Timing-Indikator. Auch dort gab es langerfristige Pha-
sen niedriger Volatilitdt, in denen starke wechselseitige
Schwankungen um einen Mittelwert (sog. Mean Reversion)
ausblieben. Sollten die von uns angestellten Vermutungen
richtig sein, ist mit einer sich fortsetzenden Phase geringer
Volatilitdét zu rechnen. Denn der Einfluss der Notenbanken
durfte nur langsam abnehmen, massive Bilanzverkirzun-
gen sind kurzfristig nicht zu erwarten. Trends zu passivem
und computergestiitztem Investieren durften sich zudem
fortsetzen oder gar verstarken. Das bedeutet jedoch nicht,
dass mit niedriger Volatilitdét ausnahmslos steigende Notie-
rungen verbunden sind. Denn Volatilitat macht nicht auto-
matisch Aussagen Uber die Richtung einer Bewegung. Bei
kontinuierlich fallenden Notierungen, ohne impulsive Ge-
genbewegungen, wirde die Volatilitdét gering bleiben- ein
denkbares Szenario, sollten die automatischen Handels-
programme einmal die Seite wechseln und kontinuierlich
verkaufen.

Fazit: In der ,neuen Normalitat* fir Anleger versagen ehe-
mals verlassliche Muster den Dienst, wie z. B. der (Kontra-
)Indikator Volatilitdt und erfordern vom Anleger Flexibilitat,
um auch unter verénderten Bedingungen die Anlageziele
zu erreichen.

Veranderung innerhalb unserer Fonds:

Der WAVE Total Return Fonds R (flexibler, defensiver
europaischer Mischfonds mit absolutem, positivem Ertrags-
ziel) startete mit einer Aktienquote von 10% in den Monat
November. Im abgelaufenen Monat variierten wir die Netto-
Aktienquote zwischen 0 und 20 %. Die Duration hielten wir
bei etwa 0,5 Jahre unveréndert.

Der Fondspreis ermafiigte sich im November um 0,17%.

Im WAVE Total Return Fonds Dynamic R  (flexibler, aus-
gewogener europdischer Mischfonds mit absolutem, positi-
vem Ertragsziel) startete mit einer Aktienquote von 20% in
den Monat November. Im abgelaufenen Monat variierten
wir die Netto-Aktienquote zwischen -5 und 40%. Die Durati-
on hielten wir bei etwa 0,5 Jahre unverandert.

Der Fondspreis ermafiigte sich im November um 0,57%.



Im HannoverscheBasislnvest (Investmentgrade- Der HannoverscheMaxInvest (Aktienfonds, Anlage-
Rentenfonds, Anlageschwerpunkt EUR) setzten wir schwerpunkt Euro-Lander) weist seit Jahresbeginn ein
weiterhin  auf ein  diversifiziertes  Portfolio aus diversifiziertes Aktienportfolio mit Titeln aus DAX und Euro-
Staatsanleihen, Covered Bonds, Unternehmensanleihen Stoxx auf. Im abgelaufenen Monat variierten wir die Netto-
und ausgewahlten Bankanleihen hoher Bonitat. Die Aktienquote zwischen 95 und 105%.

Gewichtung franzésischer, spanischer und italienischer

Staatsanleihen blieb Uber den Monat konstant, wahrend Der Fondspreis ermafigte sich im November um 2,37%.
Unternehmensanleihen weiter reduziert wurden. Die

Duration hielten wir — verglichen zur Benchmark — defensiv.

Der Fondspreis stieg im November um 0,40%.

Das Rentenportfolio des HannoverscheMediuminvest
(Mischfonds ausgewogen; Aktien, Anlageschwerpunkt Eu-
ro-Lander / Investmentgrade-Renten, Anlageschwerpunkt
EUR) besteht weiterhin aus einer Mischung von Staatsan-
leihen, Covered Bonds, Unternehmensanleihen und aus-
gewahlten Bankanleihen hoher Bonitat. Die Gewichtung
franzdsischer, spanischer und italienischer Staatsanleihen
blieb Uber den Monat konstant, wahrend Unternehmensan-
leihen weiter reduziert wurden. Die Duration hielten wir —
verglichen zur Benchmark — defensiv. Das Aktienportfolio
setzt sich aus liquiden Standardtiteln aus DAX und Euro-
Stoxx zusammen. Im abgelaufenen Monat variierten wir die
Netto-Aktienquote zwischen 45 und 55%.

Der Fondspreis ermafigte sich im November um 1,01%.

Von der WAVE Management AG gemanagte Publikumsfonds (Retail-Tranchen):

Wertentwicklung p.a. in %

Anlageschwerpunkt/ Laufende Morningstar-
Fondsname N 8 a
Fondskate gorie Kosten in % Ranking Ifd. Jahr
per
30.11.2017
HannoverscheBasisIinvest Rentenfonds Euro DE0005317317 0,66 *kk 18% 19% -0,4% 6,8% 1,3% 16,3%
HannoverscheMediuminvest Mischfonds Euro ausgewogen ~ DE0005317325 0,87 *kkk 6,7% 3,2% 2,3% 4,7% 9,6% 21,0%
HannoverscheMaxinvest Aktienfonds Euroland DE0005317333 110 = 1,1% 3,5% 5,9% 3,7% 19,0% 211%
WAVE Total Return Fonds Mischfonds Euro defensiv DEOOOAOMUBAS8 0,98 * 2,3% -5,1% 0,4% 3,8% 16% 1,1%
WAVE Total Return Fond . .
otalietum Fonds Mischfonds Euro flexibel DE000AOMUSC4 116 *x 3.6% -7.1% 2.18% 5,0% 2,0% 7,4%

Dynamic

Quelle: Morningstar / Eigene Berechnungen; Wertentwicklungsberechnung nach BVI-Methode: Bei der Berechnung wurden samtliche Kosten und Gebihren mit
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