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KATHREIN

PRIVATBANK

Kathrein Privatbank AG - Synthese
aus Privatbank und Asset Manager

Was geht Ihnen bei Nennung des Namens Kathrein als Erstes durch den Kopf? Mit hoher Wahrscheinlichkeit Ihr Fernseher
mit einem Sat-Receiver der Kathrein Werke oder Ihr KFZ, welches mit einer Kathrein Antenne ausgestattet ist. Dieser Bei-
trag beschiftigt sich mit der 6sterreichischen Kathrein Privatbank in Wien, die seit 2007 ihre Publikumsfonds in Deutsch-

land o6ffentlich anbietet.

Die Verwechslung stand zu Beginn der
Kathrein Aktivititen haufiger auf der
Tagesordnung wie Hr. Dr. Thury, Vor-
stand der Kathrein Privatbank weil3: ,Als
wir Anfang 2007 mit der Betreuung des
deutschen Marktes begonnen hatten,
wurden wir zu Beginn der meisten Gespra-
che gefragt, ob wir etwas mit den Kathrein
Werken zu tun hatten oder gar eine Toch-
ter des Industrieunternehmens waren.
Dies hat sich in den letzten Jahren auf-
grund einiger deutscher Fondsmandate,
Gewinn mehrerer Preise im Rentenfonds-
management vollkommen verandert.”.

Die osterreichische Kathrein Bank wur-
de nach dem Zusammenbruch der KuK
Monarchie und Ende des 1. Weltkriegs im
Jahr 1923 gegrindet. In den folgenden
Jahren stieg Kathrein zu einer renommier-
tenKleinbank fur ¢sterreichische Versiche-
rungen und Unternehmen auf, und machte
sich einen Namen als ,,Bank fur Unterneh-
mer“. Ende der 1990er wurde die Kathrein
von der Raiffeisen Zentralbank Osterreich
AG (RZB), und spéter von der Raiffeisen
Bank International AG (Ubernommen.

Kathrein richtete ihren Geschaftsfokus,
unter Aufbau einer eigenen Fondsma-
nagementabteilung, auf die Betreuung
vermdgender Privatkunden in Osterreich,
Osteuropa und Russland, sowie Institu-
tioneller Kunden aus. Als 100 prozenti-
ge Tochter der RBI verbindet Kathrein
die Vorteile einer flexbilen, serviceori-
entierten Privatbank mit der Sicherheit
einer internationalen  Bankengruppe.
Per Ende 2012 verwaltete die von Frau
Doktor Hollinger gefuhrte Kathrein Pri-
vatbank rund 6 Milliarden Euro, wovon 3
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Milliarden Euro direkt in Kathrein Publi-
kums- und Spezialfonds investiert sind.

Aber wofiir steht die Kathrein Privat-
bank, welche Kunden betreut sie?
Und noch viel wichtiger, was unter-
scheidet sie von den vielen Privatban-
ken in Deutschland und Osterreich?

Der Spiegel von Kathrein’s Positonierung
ist mit Sicherheit die Ausrichtung lhrer
Asset Management Aktivitaten, welche
sich aus den Motivationen und Zielen der
Kunden entwickelt hat. Kathrein betreut
seit Jahren intensiv Osterreichische
Privatstiftungen, welche konservative
Anlagen wie Anleihenprodukte bevorzu-
gen. Auf Basis dieser Ziele entwickelte
Kathrein beispielsweise europaische
Staatsanleihen- und globale Unter-

nehmensanleihenfonds, die mit einer
Durationsteuerung auf Futuresbasis,
nicht nur Zinsrisiken aufgrund steigen-
der Zinsen abfangen sondern auch an
fallenden Rentenmarkten posititiv par-
tizipieren konnten. Um die Transparenz
und Nachvollziehbarkeit der Invest-
mententscheidungen zu unterstreichen
setzt Kathrein auf einen ,,quantitativen
Investmentstil“ der keine diskretiona-
ren und damit eigenméchtige Fondsma-
nager-Entscheidungen zuldsst. Dieser
Investmentstil der klar nachvollziehbare
Backtest Daten ermdglicht, klare Ent-
scheidungsrichtlinien definiert, in lhren
Einzeltitelfonds keine unterschiedli-
chen Anlagekategorien vermischt und
auf Credit Default Swaps oder haufige
Allokationsdnderungen verzichtete, zog
ebenfalls das Interesse osterreichischer
Pensionsfonds, Versicherungen und
Dachfonds in Osterreich und Deutsch-
land auf sich. Zusammengefasst entwi-
ckelte sich die Fondspalette evolutionar
aus den Bedirfnissen der wichtigsten
Privatkunden und traf damit ebenfalls
den Veranlagungsbedarf verschiedens-
ter Institutioneller Investorengruppen.

Fondsmanagement mit System

Der von Kathrein eingesetzte Quan-
titative Investmentstil beruht auf der
Annahme, dass in entwickelten Kapital-
markten kursrelevante Informationen
zeitnah in die Aktien- und Anleihenkur-
se "eingepreist" werden. Basierend auf
dieser Pramisse werden mathematische
Modelle entwickelt, die mit historischen
Daten auf ihre Validitat Uberprift werden
("Back-Testing"). Aus diesen Back-Tests



werden strikte Kauf- und Verkaufs-
regeln abgeleitet, welche auf die
Erreichung eines optimalen Risiko-/
Ertrags-verhaltnisses abzielt. Die
eingesetzten Modelle werden laufend
daraufhin Gberprift, ob das tatsachli-
che Risiko-/Ertragsverhaltnis mit den
Back-Test-Daten korrespondiert. Der
Einsatz von quantitativ gemanagten
Investmentfonds kann bei Verwen-
dung unterschiedlicher Investment-
stile (z.B. Fundamentalanalyse etc.)
zu einer Risiko-Ertragsoptimierung
von Dachfonds beziehungsweise
institutionellen Mandaten flhren.
Die Vorteile dieses Investmentan-
satzes, der vom Kathrein Fondsma-
nagement-Team seit 1994 verfolgt
wird, sind die Transparenz, die Nach-
vollziehbarkeit und die Steuerbarkeit
des Risikos. Ein weiterer Vorteil ist
die langfristig bessere Performance
eines solchen Investmentansatzes.

Kathrein als Quant Overlay Bou-
tique

In den letzten 10 Jahren konnte sich
Kathrein Privatbank als Asset Mana-
ger neben den klassischen Renten-
fonds aufgrund ihrer Portable Alpha
Strategien profilieren. Eine Portable
Alpha Strategie wird mit kostengiins-
tigen Futures Kontrakten umgesetzt
und kann (deshalb portabel) auf Akti-
en-, Anleihen- oder Cashportfolios
aufgesetzt werden. Ein Portable
Alpha sollte unabhéangig vom jewei-
ligen Basisportfolio Zusatzertrage
sogenanntes ,Zusatzliches Alpha“
erbringen. Je nach Basisportfolio
und gewahlten Futures kann sich ein
Portable Alpha vdllig unterschied-
lich zum Basisportfolio entwickeln
oder verstarkend auswirken, wenn
die Futures Markte sich in der glei-
chen Anlagekategorie bewegen, wie
das tatsachliche Wertpapierportfolio.
Kathrein bietet beispielsweise soge-
nannte ,Single Asset Overlays®,
Futures Strategien die sich lediglich
aufeine Anlageklasse, wiezB Anleihen
beziehen oder ,Multi Asset Overlays®,
die Zusatzperformance Uber mehre-

re Anlageklassen wie Aktien, Anlei-
hen, Wahrungen ermoglichen, an.
Single Asset oder Multi Asset ?

Um unkorrelierte Zusatzertrage zu
generieren, konnen mittels deriva-
tiver Instrumente mit geringer Kapi-
talbindung (margin) verschiedenste
Strategien umgesetzt werden. Eine
der wichtigsten Fragen: Bleibt man
in der gleichen Anlagekategorie,
wie das bestehende Basisportfo-
lio oder gestaltet man das Overlay
deutlich unabhangiger, indem das
Overlay aus verschiedenen Anlage-
kategorien wie Aktien, Wahrungen,
Renten etc. zusammengesetzt wird.

1Single Asset Overlay

Zieht man als Basisportfolio ein glo-
bales Anleihenportfolio mit Schwer-
punkten in Europa, USA und Asien
heran, werden beispielsweise EUR,
US-Treasuries und japanische Staats-
anleihen-Futures eingesetzt. Da diese
Futures das Zinsrisiko steuern, lasst
sich damit die Duration (Restlaufzeit)
des Anleihenportfolios kostengtins-
tig und dynamisch steuern. Aufgrund
des Futures-Einsatzes sind teure
Anleihenumschichtungen nicht not-
wendig, sondern werden synthetisch
mit Future Kauf- oder auch Verkauf-
positionen durchgefihrt. Der Vorteil
einer Strategie innerhalb der gleichen
Anlagekategorie ist Generierung von
Zusatzertragen zu den Ertragen des
Basisportfolios sowie eine deutliche
Volatilitatssenkung, da Zinsrisiko-
schwankungen minimiert werden.
Nachteil ist die grundlegende Korrela-
tion zum Basisportfolio, d.h unterliegt
die Anlagekategorie einem Abwarts-
trend kann das Overlay deutliche
Abfederungsarbeit leisten, jedoch auf
Dauer keine stark negative Perfor-
mance in eine positive umwandeln.

2 Multi-Asset-Strategie
Beim Einsatz eines Futures Overlay

Uber mehrere Anlagekategorien hin-
weg, kann von einem eigenen ,Alter-

Harald P. Holzer
Vorstand und Chief Investment
Officer

Quantitativer Investmentstil?

HerrHolzer,warumhaben Siesich
bei Kathrein fiir den quantitativen
Investmentstil entschieden?

Holzer: Dieser Anlagestil beruht
auf mathematisch erarbeiteten
Modellen, die vergangene Verhalt-
niszahlen zu Zukunftsprognosen
verarbeiten. Vorteil sind klare und
disziplinierte Kauf- und Verkaufs-
regeln. Aufgrund dieser genauen
Regeln kann die Funktions-weise
der Modelle anhand verschiedens-
ter, historischer Marktphasen getes-
tet werden. Wirde sich bei Kathrein
ein Modell iber mehrere Quartale
hinweg aufllerhalb der Backtests
bewegen, wird dass Modell aus-
gesetzt und detailliert analysiert.
Zusatzlich kann ein diversifiziertes
Anlagespektrum mit beschrankten
Ressourcen abgedeckt werden.

Was ist fiir sie der grofte Vorteil
eines quantitativen Anlagestils
gegeniiber einem Fundamental-
ansatz?

Holzer: Quantitative Investments
unterliegen immer klar festgelegten
Grundsatzen. Im Fall eines funda-
mentalen Investmentstils werden
unterschiedliche Faktoren mit unter-
schiedlichen Gewichten, zu unter-
schiedlichen Zeiten umgesetzt. Im
Nachhineinist oft schwer feststellbar
welche Entscheidung somit korrekt
oder Falsch fir die Veranlagung war.




natives Produkt®, welches sich véllig
unabhangig vom Basisportfolio - bei-
spielsweise Renten-, Aktien-, oder
CashPortfolio-entwickelt,gesprochen
werden. Hier steht die Dekorrelation
zum Basisportfolio sowie die Dekorre-
lation zwischen den Anlagekategorien
des Futures Overlay im Vordergrund.

Detailbeispiel einer Single-Asset-
Strategie: Kathrein Duration Over-

lay

Ein Duration Overlay, welche die
Anleihenrestlaufzeit mittels des
Einsatzes von Futures dynamisch
steuert, eignet sich sowohl fur Publi-
kums- als auch fur Spezialfonds und
kann beliebig lber ein bestehendes
Basisportfolio gestllpt werden. Die
Durationssteuerung und damit das
Management des Overlays erfolgt
auf quantitativer Basis eines eigens
entwickelten Duration Optimizers mit
Bund-, Bobl- und Schatz-Futures.

Wie funktioniert die Durationssteu-
erung im Detail

Die Durationsteuerung von Kathrein
basiert auf einem 6-stufigen, quan-
titativen Modell, welches die Tages-
preisenddaten des 10 jahrigen, 5 jah-
rigen und 2 jahrigen Futures auf deut-
schen Staatsanleihen (Bund, Bobl und
Schatz) nutzt um Trends zu erkennen.
Wahrend viele Durationsansatze nur
ein duales System kennen, welches
die Restlaufzeit entweder extrem lang
(zB 10Jahre Anleihenrestlaufzeit) oder
extrem kurz (zB 1 Jahr) aussteuert,
ermoglicht der Einsatz mehrer Punkte
auf der Zinskurve (2 jahrige, 5 jahrige
und 10 jahrige deutsche Staatsanlei-
hen) eine sensiblere Steuerung mit 3
Verkirzung und 3 Verlangerungsstu-
fen. Entscheidet sich ein Kunde fir
einen eigenen Spezialfonds oder ein
eigenes Vermogensverwaltungsman-
dat kann die Durationssteuerung sei-
nen Winschen (z.B. bei Unternehmen
analogderAssetLiability Studien) oder
seinen Risikoanforderungen ange-
passt werden. Kathrein hat bereits

1

die folgende ,Durationsbandbreiten’
fur institutionelle Kunden in Deutsch-

land und Osterreich umgesetzt:
. 1,85-9,10 Jahre,

. 0,30-7,80 Jahre,

. 2,00-14,50 Jahre oder

. Minus 2,5-6,00 Jahre.

Das folgende Beispiel zeigt die Vorteile
eines Duration Overlay’s zur Reduktion
der Volatilitat und der Erwirtschaftung
einesZusatzertragesanhandeines 1999
aufgelegten EUR-Staatsanleihenfonds.

USD (Europa), MXN/USD (Ameri-
ka) und AUD/USD (Rohstoffwah-
rung in Verbindung mit der Pazi-
fikregion  verknipft) verwendet.
Neben sieben internationalen Zins-
markten, werden drei Wahrungs-
markte und zehn Aktien sowie Vola-
tilitatsfutures  eingesetzt.  Somit
setzt sich, das Modell, das Uuber
jedes Basisportfolio gestulpt wer-
den kann, aus den Anlagekategori-
en Anleihen, Aktien/Volatilitat sowie
Wahrungen zusammen. Hierbei ist
entscheidend, dass alle drei Anla-
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Quelle Abb. 1: Kathrein Privatbank Aktiengesellschaft

Beispiel einer Multi Asset Strate-
gie: Kathrein’s Enhancend Quant
Overlay-Konzept

Indem bereits seit 2009 eingesetzten
»Enhancend Quant Overlay“ wur-
den 14 liquide Renten-, Aktien-, Wah-
rungs und Volatilitats Futures, die
bereits Jahre zuvor in unterschied-
lichen Investmentfonds erfolgreich
eingesetzt wurden, gebindelt. Die-
se stammen aus acht Markten bzw.
Regionen: USA, Deutschland, UK,
Japan, Hong Kong, Mexiko, Aust-
ralien und den Emerging Markets.
Die Auswahl der Futures erfolgt auf
Basis I|hrer Liquiditat, Korrelation,
oder besser gesagt geringen Kor-
relation zueinander. Beispielsweise
werden im Wahrungsbereich drei
verschiedene Wahrungspaare EUR/

gekategorien risiko- und ertrags-
technisch gleichgewichtet wer-
den, sodass nicht eine der Katego-
rien das gesamte Risiko tragt oder
gar den gesamten Ertrag erbringt.

Bleibt zu hinterfragen welche Per-
formance ein derartiges Overlay bei
welcher Volatilitéat erbringen kann?

*Definition Tracking Error:

Ein MaB fir die Abweichung der
Wertentwicklung eines Investment-
fonds von seiner gewahlten Bench-
mark. Erentspricht der Volatilitat der
aktiven Rendite des Fonds. Beispiel:
Ein Indexnaher Fonds hat einen
geringen Tracking Error mit maximal
1 Prozent.
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Ertrag p.a. (07/2007-1/2013)
Volatilitat
Information Ratio

Life Performance auf Basis des Kathrein Yield+

Performance & Risiko bei Tracking Error* 3 %

2,24 %
2,82%
0,80

Quelle Abb. 2: Kathrein Privatbank

Bei Betrachtung dieser Zahlen stellt
sich jedem die Frage, wo ist der Haken?
Welche Ereignisse konnen trotz der
starken Dekorrelation der Anlageka-
tegorien zu Kurseinbrichen fihren?
Zumeist wenn sich mehrere unterschied-
liche, wirtschaftliche oder politische
Eventsinnerhalb kurzer Zeitrdume kumu-
lieren und sich damit auf mehrere Anla-

markt Crash innerhalb kurzer Zeit)
November 2011:

Letztes Oktoberwochenende (31.10),
Japanische Notenbank interve-
niert, MF Global meldet Chapter 11,
Papandreou kiindigt Referendum tber
Hilfspaket an
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gekategorien negativ auswirken kénnen.

Félle solcher zusammentreffender
Events:

Mai 2010:

“Flash Crash”, Dow Jones falltintraday
um mehr als 1.000 Punkte

September 2011:

Hochvolatile Markte infolge des US
Downgrades im August (Aktien-

Betrachtet man die Grafik (Abb. 3)
der monatlichen Performance des
Overlays genauer, bemerkt man,
dass die Einbriiche jedoch kurzfris-
tig wieder aufgeholt werden konnten.
Der Einsatz des Konzepts als
Portable Alpha erfolgt insbe-
sondere im Rahmen von Spezi-
alfonds und wird Uber ein beste-
hendes Basisportfolio gestilpt.
Multi Asset Overlay bei einem
gemischten Portfolio

Beispiel ist ein gemischtes Portfolio
mit 70 Prozent deutschen Staatsan-
leihen und 30 Prozent Globale Akti-
en. Die aktuelle Rendite deutscher
Staatsanleihen liegt bei 1,6 Prozent
(EFFAS Deutschland) und somit unter
der aktuellen Inflation (2.6 Prozent).
Der erwartete Gesamtertrag liegt zwi-
schen 4 Prozent bis 5 Prozent. Dies
ist fur viele Versicherungen bezie-
hungsweise Pensionskassen zu wenig.

Nach dem ,einfachen Risikoansatz"
(commitment approach) kénnen Uber
das Basisportfolio hinaus, bis zu 100
Prozentin Derivate investiert und somit
eine Portable Alpha Strategie umge-
setztwerden.UmgesetztwirdKathrein’s
Enhanced Quant Overlay. Dies wdr-
de in unserem Beispiel ein erhdhtes
Risiko auf das Gesamtvermoégen mit
sich bringen, bei einem erwarteten
Mehrertrag von 0,75 Prozent (Annah-
me Information Ratio 0.5). Um einen
hoheren Ertrag zu erzielen, misste der
Value-at-Risk-Ansatz gewahlt werden.

FAZIT: Attraktivitat fiir institutionel-
le Investoren und Privatanleger

Der Einsatz von Overlay-Strategien
kann insbesondere in der derzeitigen
Renditesituation der europaischen
Core Lander, Investment Grade Cor-
porates bzw. in Fallen nicht ausgenutz-
ter Risikobudgets von Treasuries oder
Institutionellen Anlegern eine Chance
darstellen, Zusatzertrage im Rahmen
eines ausgewogenen Risk-Return-
Verhéltnisses zu erzielen. Gleiches
gilt natirlich auch fir Publikumsfonds:
Denn ein Kombinationsprodukt aus
Basis-Investment und Overlay-Stra-
tegie ist auch fir Privatanleger, die
mehr als den Inflationsausgleich wol-
len, eine attraktive Produktofferte.

Details zu den Publikumsfonds
von Kathrein Privatbank AG fin-
den sie unter:

www.kathrein.at/institutionalcli-
ents
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