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Eine kirzlich veroffentlichte Studie von Complementa zeigt, dass ein Grossteil der von institutionellen
Anlegern erzielten Renditen sowie ein Grossteil der realisierten Portfolioschwankungen durch die
definierte Anlagestrategie erklart werden konnen. Eine Anlagestrategie muss jedoch nicht nur im
Rahmen einer ALM-Studie definiert, sondern auch umgesetzt werden. Dazu gehort neben einer
sorgfaltigen Produktauswahl auch ein angemessenes Risikomanagement. Rebalancing-Konzepte
kdnnen als Teil des Risikomanagements betrachtet werden. Im Rahmen definierter Rebalancing-
Vorgaben soll das Portfolio oder auch nur einzelne Anlagekategorien auf die Zielvorgaben
zurlickgefiihrt und damit die strategisch verfolgten Rendite-/Risiko-Charakteristika wiederhergestellt
werden. Rebalancing-Konzepte gewahrleisten somit, dass in positiven Markten rechtzeitig Gewinne
mitgenommen bzw. bei Marktriickgadngen die Wiedereinstiegszeitpunkte nicht verpasst werden und
andererseits der Tracking Error gegenlber der definierten Anlagestrategie Uber die Zeit nicht zu
gross wird. In der Folge wollen wir auf verschiedene Aspekte von Rebalancing-Konzepten eingehen.

Welche Dimensionen werden bei Rebalancing-Konzepten iiblicherweise festgelegt?

Haufig werden bei der Festlegung von Rebalancing-Konzepten nachfolgende drei Dimensionen
definiert:

*  Frequenz
Die Frequenz entspricht der zeitlichen Kadenz, in der tberprift wird, ob ein Rebalancing
vorgenommen werden soll oder nicht.

« Bandbreiten
Es wird definiert, ab wann ein Rebalancing vorgenommen wird und widerspiegelt damit die
Risikotoleranz. In der Regel wird pro Anlagekategorie eine untere und eine obere Bandbreite
festgelegt.

* Mechanismus
Hierbei wird spezifiziert, welche Kategorien im Falle eines Rebalancings auf die Zielvorgaben
zurlickgefiihrt werden. Sollen im Falle einer Verletzung samtliche Kategorien auf die
Zielvorgaben realloziert werden (wenn maoglich) oder nur diejenigen, die die Bandbreiten
verletzen?

Die Ausgestaltung von Rebalancing-Konzepten ist heterogen, so gibt es beispielsweise rein frequenz-
indizierte Konzepte, reine Bandbreiten-Strategien oder auch gemischte Formen.
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Welche wesentlichen Faktoren beeinflussen die Dimensionen von Rebalancing-Konzepten?

Die oben genannten Dimensionen werden von verschiedenen Faktoren beeinflusst. Diese umfassen
im Wesentlichen die Kosten (u.a. Transaktionskosten, operative Aufwande), die Volatilitat und
Korrelation der vorhandenen Anlageklassen sowie das Vorhandensein mdglicher Steuerfolgen.
Es gilt auch zu bericksichtigen, dass verschiedene Anlageklassen unterschiedlich gut handelbar
sind. So ist ein Rebalancing bei nichtkotierten Infrastrukturanlagen nicht oder nur mit deutlicher
Zeitverzogerung oder nur mit einem Abschlag moglich. Dementsprechend wird die Umsetzung eines
Rebalancing-Konzeptes auch wesentlich durch den Grad der llliquiditat eines Portfolios beeinflusst.
Je nach relativer Risikotoleranz und strategischer Ausrichtung variiert der Einfluss der verschiedenen
Faktoren, so dass die Rebalancing-Vorgaben von Investor zu Investor unterschiedlich ausgestaltet
werden sollten.

Wie wirken sich verschiedene Rebalancing-Konzepte in unterschiedlichen Zeitperioden aus?

Um den Einfluss verschiedener Rebalancing-Konzepte zu veranschaulichen, wurden auf Basis der
durchschnittlichen Allokation aus der Complementa Risiko Check-up Studie 2023 verschiedene
Konzepte analysiert. Hauptbeobachtungsperiode war hierbei der Zeitraum von 1994 bis 2023
(30 Jahre). Neben einer Buy-and-Hold Strategie wurden auch Konzepte mit monatlichem und
quartalsweisem Rebalancing sowie ein reiner Bandbreiten-Ansatz verglichen.
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Uber den Gesamtzeitraum (1994 bis 2023) zeichnet sich die Buy & Hold-Strategie mit einer héheren
Rendite, aber auch wesentlich hoherem Risiko (Volatilitdt) sowie dem hdchsten Abweichungsrisiko
(Tracking Error) aus. Der langfristige Vergleich zeigt auch, dass die Drawdowns insbesondere wahrend
der Dotcom-Blase (2000 bis 2002) und der globalen Finanzkrise (2007 bis 2009) hdher ausfielen als
bei den anderen Varianten. Dies ist vor allem auf den héheren Bestand an risikoreichen Anlagen zu
Beginn dieser Krisen zurtickzufiihren. Die Betrachtung der einzelnen Marktverwerfungen zeigt auch,
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dass Ansatze, die wahrend Marktriickgangen Aktien oder andere risikoreiche Anlagen nachkaufen,
einen besseren Renditeverlauf aufweisen, da die Markterholung nicht verpasst wird. In einem solchen
Fall muss die Rebalancing-Entscheidung auch im Kontext der gegebenen Risikofahigkeit betrachtet
werden.

Die Analyse zeigt weiter, dass ein monatliches Rebalancing-Konzept aufgrund hoherer Handelskosten
und dem hdheren operativen Aufwand nicht vorteilhaft ist. Es gilt auch darauf hinzuweisen, dass ein
quartalsweises oder halbjahrliches Rebalancing mit einem Bandbreitenkonzept kombiniert werden
kann.

Samtliche hier betrachteten Rebalancing-Konzepte verfligen Uber ein strategiendheres Risikoprofil
als die reine Buy & Hold-Strategie. Engere Bandbreiten und kurzere zeitliche Intervalle sind durch
eine hohere Anzahl an Reallokationsmassnahmen starker mit Kosten belastet, aber tendenziell
strategienaher hinsichtlich der Abweichungsrisiken respektive der Risikocharakteristik.
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Die Ausgestaltung des Zeitintervalls respektive der Wahl der Bandbreiten hangt insbesondere von der
individuellenrelativen Risikotoleranz des Investors gegentiber Abweichungen von der Anlagestrategie,
der durchschnittlichen Hohe der Rebalancing-Kosten sowie der gewahlten Anlagestrategie ab. Der
Einsatz von Rebalancing-Konzepten gegenliber einer reinen Buy & Hold-Strategie ist grundsatzlich
prufenswert, insbesondere wenn verschiedene Risikodimensionen beriicksichtigt werden.
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Uber Complementa

Complementa begleitet seit 1984 institutionelle Anleger und vermdgende Privatpersonen
unabhangig in Fragen der finanziellen und organisatorischen Flihrung. Wir vertreten ausschliesslich
die Interessen unserer Kundschaft und unterstiitzen mit langjahriger Praxiserfahrung und Know-how
in allen Phasen des Anlageprozesses. Mit unseren Losungen schaffen wir Transparenz und ebnen den
Weg flr fundierte Entscheidungen.

Wir unterstitzen Fihrungsorgane individuell bei der Festlegung der Anlagestrategie (ALM), der
Anlagegrundsatze, der Anlageorganisation und der Manager Selektion in allen Anlagekategorien.
Unsere Fachexperten beurteilen die Leistungen der Asset Manager und unterstitzen die Kundschaft
aktiv an den Sitzungen. Mit der Konsolidierung des Gesamtvermdgens, dem flexiblen und
adressatengerechten Investment-Reporting sowie der Wertschriftenbuchhaltung bereiten wir zudem
professionell die Informationsgrundlagen auf. Uber 60 erfahrene Mitarbeitende und erstklassige
Tools stehen flr unsere Kundschaft im Einsatz.

Kontakt

Complementa AG Web www.complementa.ch
Gaiserwaldstrasse 14 | CH-9015 St. Gallen E-Mail info@complementa.ch
Eisengasse 16 | CH-8008 Ziirich Telefon +4171 313 84 84
Complementa GmbH LinkedIn @Complementa-AG

Landsberger Strasse 302 | DE-80687 Miinchen
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Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden mit der Ublichen Sorgfalt erhoben,
analysiert und zusammengestellt. Dennoch ibernimmt Complementa keinerlei Haftung, noch gibt
sie Zusicherungen ab Uber, jedoch nicht beschrankt auf, Vollstandigkeit, Richtigkeit und Aktualitat
der hierin enthaltenen Informationen, auch wenn Complementa die Informationsquellen und —mittel
nach bestem Wissen ausgewahlt hat und diese fiir vertrauenswirdig halt. Complementa ist zudem
selbst in erheblichem Ausmass von der Qualitat der ihr von den Dateneigentliimern zugelieferten
Informationen abhangig.

Dieses Dokument kann zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die auf Planungen, Schatzungen,
Prognosen und Erwartungen, auf gewissen Annahmen sowie derzeit verfligbaren Informationen
basieren. Die zukunftsgerichteten Aussagen sind nicht als Garantien fiir zukinftige Entwicklungen und
Ergebnisse zu verstehen. Diese sind vielmehr abhangig von einer Vielzahl von Faktoren; sie beinhalten
verschiedene Risiken und Unwagbarkeiten und beruhen auf Annahmen, die sich mdglicherweise
als nicht zutreffend erweisen. Complementa Gbernimmt keine Verpflichtung, zukunftsgerichtete
Aussagen zu aktualisieren.

Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen dienen lediglich zu Informationszwecken,
und die darin enthaltenen Handlungsalternativen diirfen nicht ohne sorgféltige Uberpriifung durch
den Adressaten als Aufforderung zum Abschluss bestimmter Geschafte oder die Auswahl eines
Geschaftspartners, Brokers etc. verstanden werden. Es entbindet einen Investor nicht von seiner
eigenen umfassenden Beurteilung, insbesondere auch in steuerlicher und/oder rechtlicher Hinsicht.
Keine der Angaben ist als Empfehlung zu verstehen, insbesondere bestimmte Transaktionen oder
Geschaftsverbindungen einzugehen oder zu unterlassen. Der Inhalt stellt keine Offerte zur Investition
in jedwelche Produkte dar.



