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De beste strategieén voor de ergste

crises

Inleiding

Het afdekken van aandelenportefeuilles tegen het
risico van grote waardedalingen is zeer lastig en
duur. Wij laten zien dat het aanhouden, en voort-
durend doorrollen, van ‘at the money’-putopties op
de S&P 500 een zeer kostbare, maar betrouwbare
methode is om tegen neerwaartse marktbewegin-
gen te beschermen. Het houden van ‘safe haven’
Amerikaanse staatsobligaties is ondanks de posi-
tieve en betrouwbare langetermijn opbrengst over
het algemeen een onbetrouwbare crisisafdekkings-
strategie, aangezien de negatieve correlatie tussen
obligaties en aandelen die we sinds 2000 hebben
gehad ongebruikelijk is (de honderd jaar ervoor was
de correlatie overwegend positief). Een investering
in goud- en kredietbeschermingsportefeuilles lijken
tussen putopties en obligaties te zitten, zowel qua
kosten als qua betrouwbaarheid.

In tegenstelling tot deze passieve beleggingen
onderzoeken wij twee dynamische strategieén die

positief resultaat lijken te hebben gegenereerd,
zowel op de lange termijn als tijdens historische
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crises: tijd-seriemomentum van futures en een
kwaliteitsaandelenstrategie (quality stock factor).
Momentum van futures vertoont parallellen met
een (positieve) positie in straddle (call plus put)
opties en geeft voordeel tijdens langdurige neer-
waartse aandelenmarkten. De kwaliteitsaandeel-
strategie neemt positieve posities in aandelen van
bedrijven met de hoogste kwaliteit en negatieve
(short) posities in aandelen van bedrijven met de
laagste kwaliteit en heeft daarbij voordeel van het
‘flight to quality’-effect tijdens crises. Deze twee
dynamische strategieén hebben historisch gezien
niet-gecorreleerde rendementsprofielen, wat hen
complementaire crisisrisicoafdekkingen maakt. Wij
onderzoeken beide strategieén en bespreken hoe
verschillende variaties zouden hebben gepresteerd
tijdens crises en onder normale omstandigheden in
de periode tussen 1985 en 2016.

Een Engelstalige working paper versie van deze
paper, Cook et al. (2017, hierna CHSTV), met een
aantal additionele analyses is beschikbaar online:
https://ssrn.com/abstract=2986753.

Matthew Sargaison

Ottovan Hemert



Afbeelding1: Cumulatief totaalrendement passieve beleggingen (1985-2016)

Wij tonen het cumulatieve rendement van de S&P 500, zowel zonder financiering als met aftrekking van de korte rente als financieringskosten
(minusrente), alsmede het extrarendement van een positieve putoptie positie (1maand, ‘at the money’, S&P 500-putopties), kredietbescher-
mingsportefeuille (geconstrueerd als Amerikaanse staatsobligaties minus Amerikaanse bedrijfsobligaties met een vergelijkbare horizon),
obligaties (Amerikaanse 10-jarige staatsobligaties) en een belegging in goud (futures). Wij hebben de zeven ergste dalingen voor de S&P 500
grijs gemarkeerd. De gegevens lopen van 1985 tot 2016.
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e S&P 500 w Putopties (minus rente) e Obligaties (minus rente)

e S&P 500 (Minus rente) === Kredietbeschermingsportefeuille (minus rente) === Goud (minus rente)

Rendement tijdens crises voor passieve  ritmische schaal gebruikt, zodat een rechte lijn

beleggingen overeenkomt met een constant rendementspercen-
tage. Dit ondersteunt de vergelijking van de ernst
Definitie van crisis van de dalingsperiodes op verschillende momenten
Afbeelding 1 laat het cumulatieve totaalrendement  in de tijd. In dit document concentreren wij ons op
zien van de S&P 500 (bovenste lijn) op grond van de zeven periodes waarin de S&P 500 meer dan
dagelijkse data tussen 1985 en 2016. Eris eenloga-  15% ten opzichte van zijn piek verloor, met de

Tabel1: Rendementvan passieve beleggingen in crisisperiodes (1985-2015)

Wij rapporteren het totaalrendement van de S&P 500 en verschillende passieve strategieén tijdens de zeven ergste dalingen voor de S&P 500
en het (geometrisch gemiddelde) rendement op jaarbasis tijdens de crises, normale periodes en alle periodes. Volatiliteit is de standaardafwij-
king op jaarbasis van 5-daagse overlappende rendementen. De rij ‘Piek = HWM'’ geeft aan of de index op een recordhoogte (high-water mark)
was voordat de daling begon. De gegevens lopen van 1985 tot 2016.

Golf- Aziatische Tech- Financiéle Euro- Euro- Crisis Normaal Alles Alles
oorlog crisis bubbel crisis crisis | crisis |l (14%) (86%) (100%) (100%)
Piekdatum 25-aug-87 16-jul-90 17-jul-98  01-sep-00 09-okt-07 23-apr-10 29-apr-11
Daldatum 19-okt-87 11-okt-90 31-aug-98 09-okt-02 09-maa-09 02-jul-10  03-okt-11
Aantal weekdagen 39 63 31 548 369 50 111
Piek = HWM? Ja Ja Ja Ja Ja Nee Nee
Strategie Totaalrendement Rendement op jaarbasis St.afw.

S&P 500 -32,9% -19,2% -19,2% -47,4% -55,2% -15,6% -18,6% 24,5% 11,0% 16,7%
S&P 500 (-rente) -33,5% -20,7% -19,7% -51,0% -56,3% -15,7% -18,6% 20,2% 16,7%
Putopties (-rente) 38,0% 12,4% 15,5% 44.7% 40,5% 15,8% 13,4% 11,4%
Kredietbeschermings- 9,2% 7,5% 12,0% 16,9% 127,3% 11,6% 26,0% 0,4% 10,0%
portefeuille (-rente)

Obligaties (-rente) -8,3% -2,7% 3,0% 24,2% 20,4% 5,7% 10,1% 10,7% 3,4% 4,4% 6,5%
Goud (-rente) 4,4% 5,5% -6,9% 7,5% 18,9% 4,6% 6,3% 8,4% -0,7% 0,5% 16,1%
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bijbehorende van piek-tot-dalperiodes getoond in
grijs in afbeelding 1. Op basis van deze definitie zijn
14% van de dagen sinds 1985 crisisdagen en 86%
normale dagen.

Tabel 1 somt de zeven crises op: het geeft piek- en
daldatums, de duur van de dalingen, en of de piek
een recordhoogte of lokale piek was. Het barsten
van de techbubbel en de financiéle crisis waren de
ernstigste crises, waarbij de S&P 500 ongeveer de
helft van zijn waarde verloor.

Afdekken mer strategieén die profiteren van
bedryfswaardedalingen: putopties &
kredietbescherming

Een (positieve) positie in aandelen is over het alge-
meen gunstig wanneer de totale activawaarde van
bedrijven toeneemt. Aldus zijn strategieén die baat
hebben bij dalingen in bedrijfswaarden logische
kandidaat afdekkingsstrategieén. Dit volgt de rede-
nering van Merton (1974), waar de aandelen en
bedrijfsobligaties van een bedrijf worden
beschouwd als opties op de totale bedrijfswaarde.

Een doorrollende putoptiestrategie is wellicht de
meest directe crisisafdekking, aangezien deze expli-
ciet bescherming biedt tegen het risico van plotse-
linge, ernstige marktdalingen. Om te evalueren hoe
een putoptiebelegging presteert tijdens de zeven
crises die wij hebben geidentificeerd, maar ook
onder normale omstandigheden, hebben wij geke-
ken naar de CBOE S&P500 PutWrite Index, waar-
voor we de dagelijkse rendementen hebben vanaf
1986. De index volgt elke maand het rendement
van de verkoop van ‘at the money’ S&P
500-putopties met een duur van 1 maand en het
houden ervan tot de vervaldatum, op welk moment
nieuwe opties worden verkocht. Aangezien wij
geinteresseerd zijn in het rendement van het kopen
van putopties in plaats van het verkopen ervan,
gebruiken we de negatief van de rendementen van
de index, maar met een rentecorrectie. De rende-
menten in dit artikel zijn zonder deductie van trans-
actiekosten of beheervergoedingen.

Afbeelding 1 en tabel 1 laten zien dat de putoptie-
strategie goed rendeert in alle zeven crises. De
belangrijkste zorg bij deze strategie zijn de algehele
kosten op de lange termijn. Tijdens de gehele meet-
periode (crisis en normaal) was het rendement op
jaarbasis —7,7%. Een gelijk gewogen combinatie van
een S&P 500-belegging en de putoptiestrategie
geeft een negatief rendement in elk van de zeven
crises alsmede een negatief algeheel overschotren-
dement.

Kredietbeschermingsstrategieén waren over het
algemeen gunstig tijdens crises omdat de spread
tussen bedrijfs- en staatsobligatie yields dan groter
wordt. Het is over het algemeen lastiger in het geval
van kredietstrategieén om historische rendementen
die teruggaan tot 1985 te verkrijgen, omdat veel
betrouwbare indexen pas aanzienlijk later actief
werden. Wij gebruiken de BofA Merrill Lynch US
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Corp Master Total Return index die de prestatie
van Amerikaanse bedrijfsobligaties volgt.
Indexrendementen bovenop de staatsobligatie ren-
dementen van overeenkomende duur zijn beschik-
baar vanaf 1997. Onze passieve belegging gebruikte
het tegenovergestelde van deze rendementen. Voor
eerdere jaren bepaalden wij rendementen op basis
van een voor risico gecorrigeerde positieve positie
in staatsobligatiefutures en een negative positie in
de kredietindex. Als laatste stap hebben wij de ren-
dementen ex-post geschaald om een volatiliteit van
10% over de gehele meetperiode te krijgen. Dit is
gebaseerd op de volgens ons redelijke aanname dat
leverage kan worden toegepast zonder bindende
vereisten ten aanzien van kapitaalleningen, omdat
deze instrumenten over het algemeen met marge
worden verhandeld.

Net als bij de putoptiestrategie lijkt de kredietstrate-
gie gemiddeld een negatief rendement te hebben
buiten de crisisperiodes. Rendementen over crisis-
periodes zijn vergelijkbaar qua grootte met de
putoptiestrategie. De financiéle crisis van 2007-
2009, die voornamelijk een kredietcrisis was, was
een zeer winstgevende periode voor de strategie
(127% rendement). Helaas was de daling daarna
even groot en snel. Over de gehele meetperiode
leverde de kredietstrategie een klein positief rende-
ment op. Het positieve rendement van de strategie
over de meetperiode verbaasde ons enigszins, aan-
gezien je logischerwijs met deze strategie een kre-
dietrisicopremie betaalt; zie ook Luu en Yu (2011).
Er moet echter worden opgemerkt dat afbeelding 1
laat zien dat de strategie sinds 2000 een neer-
waartse trend vertoont.

Afdekken mer ‘safe haven’-beleggingen: obligaties
en goud

Staatsobligaties en goud worden vaak beschreven
als ‘safe haven’-beleggingen en zijn daarmee een
kandidaat belegging wanneer crisisafdekking het
oogmerk is. In afbeelding 1 en tabel 1 laten we het
rendement van een 10-jarige Amerikaanse staats-
obligatiebelegging zien, waarbij we het futures con-
tract op zo’n obligatie gebruiken.

In de periode 1985-2016 rendeerden obligaties
goed, geholpen door de compressie in de 10-jaars
yield; van meer dan 10% midden jaren *80 tot
minder dan 2% in 2016. Het rendement op jaar-
basis (na aftrekking van de korte rente) voor crisis-
periodes was 10,7%, wat hoger is dan de nog steeds
positieve waarde van 3,4% voor normale periodes.
Het is echter wel zo dat de obligaties het alleen goed
doen tijdens de crises na 2000. Tijdens eerdere cri-
ses was het rendement minder goed en gedurende
de crisisperiode van Black Monday was het obliga-
tierendement —8,3%.

De hogere recente rendementen van obligaties tij-
dens crisisperiodes in vergelijking tot vroeger weer-
spiegelt de recente verschuiving van de correlatie
tussen obligaties en aandelen van positief naar
negatief. Dat wil zeggen dat alleen voor de periode



na 2000 we de situatie hebben dat wanneer aande-
lenprijzen zakken, staatsobligatie prijzen meestal
stijgen. Om het bewijs op lange termijn hiervoor
verder te verkennen, hebben we gekeken naar de
maandelijkse rendementen van Global Financial
Data voor de Amerikaanse aandelenindex en staats-
obligatierendementen. Afbeelding 2 laat de door-
lopende vijfjarige correlatie zien tussen obligaties
en aandelen. Wij zien dat, hoewel na 2000 de corre-
latie negatief was, de correlatie positief was voor het
merendeel van de 100 jaar ervoor. Obligaties fun-
geerden voor 2000 dus niet als een crisisafdekking.

Obligaties fungeerde in
de 100 jaar voor 2000 niet
als crisisafdekking

Goud werd lange tijd gezien als de oorspronkelijke
‘safe haven’-belegging, een bron van absolute waarde
in een onzekere wereld, met prijzen die stijgen bij
groter risicovermijdend gedrag in de markten. Goud
is echter ook onderhevig aan aanzienlijke idiosyncra-
tische risico’s, bijvoorbeeld stakingen van mijn-
werkers en politieke instabiliteit in mijnregio’s. Dit
maakt goud onder veel omstandigheden een
onbetrouwbaar vehikel voor risicoafdekking. Wij
gebruiken goudfutures voor de rendementen (na
aftrekking van de korte rente) die in tabel 1 worden
getoond. Goud laat positieve rendementen zien in
zes van de zeven crisisperiodes met een crisisrende-
ment op jaarbasis van 8,4%. Buiten de crisisperiodes
waren goudrendementen gemiddeld negatief, wat
leidde tot een bescheiden positief rendement over de
gehele meetperiode. Kortom, goud heeft voorname-
lijk tijJdens de grootste aandelencrises veelbelovende
rendementskenmerken laten zien, maar met enkele
uitzonderingen en met aanzienlijke blootstelling aan
verschuivingen in de vraag en aanbod van goud.

Tijdseriemomentum van futures
Tijdseriemomentum van futures heeft recent meer
aandacht gekregen in de academische literatuur, zie
bijvoorbeeld Mokowitz, Ooi, en Pedersen (2012).
Vaak wordt het fenomeen aan behavioral biases toe-
geschreven, welke leiden tot onder- en overreactie
op nieuws en dus prijzen die een neiging hebben
trendbewegingen op een 1 tot 12 maanden horizon
te laten zien. Wij definiéren een eenvoudig tijdserie-
momentumsignaal toegepast op futures contracten
als het samengestelde rendement over de afgelopen
N dagen, geschaald zodat de signaalwaarden bij
benadering een standaard deviatie van 1 hebben
voor alle effecten (en dus dat de verschillende con-
tracten gelijk behandeld worden):

(1+R) X x (14RE ) =1
ot x VN

momt (N) = ) (1]

Afbeelding 2: Tijdvariérende correlatie tussen aandeel- en obligatierendementen
Deze afbeelding laat de doorlopende vijfjarige correlatie tussen maandelijkse Amerikaanse
aandeel- en staatsobligatierendementen zien voor de 1900-2016 period (zonder aftrekking van de

korte rente). De data zijn afkomstig van Global Financial Data.
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waarbij R¥, het dagelijkse rendement van effect
(futures contract) £ op moment ¢-i is, 0, de stan-
daardafwijking over de afgelopen 100 dagrende-
menten voor effect k is, waargenomen op moment
t-1, die wordt vermenigvuldigd met YN om bij bena-
dering standaard deviatie van 1 te krijgen voor het
signaal. Voor de analyse gebruiken wij een momen-
tum van 3 maanden (N=65).

Wij delen de momentumscore door de standaard
deviatie van de effectrendementen, zodat het sig-
naal bepaalt hoeveel risico (en niet hoeveel dollars)
we alloceren aan een bepaald effect.? De strategie-
rendementen worden vervolgens bepaald door de
hoeveelheid risico per effect te vermenigvuldigen
met een schalingsfactor (gearing) en het rendement
van de volgende periode, en vervolgens de rende-
menten op de verschillende effecten op te tellen:

k

. momg,
Performance (N) = 2., Gearing* ok Rk

(2]

De schalingsfactor werd gekozen om ons op een
volatiliteit op jaarbasis van 10% te richten en om
risico als volgt aan zes groepen toe te wijzen: 25%
valuta, 25% aandelenindexen, 25% obligatie en
vasterentende waarden en 8,3% elk aan landbouw-
producten, energie en metalen. Binnen elke groep
wordt aan de verschillende effecten hetzelfde risico
toegewezen. Schalingsfactoren worden berekend
op groepsniveau, waarbij op elk moment in de
historische evaluate slechts data voor dat moment
gebruikt wordt.

We volgen Hamill, Rattray en Van Hemert (2016,

hierna HRV) en overwegen verschillende manieren

om de blootstelling aan aandelenkoersschommelin-

gen te beperken:

* Geenbeperking. Zoals bepaald in vergelij-
king [1] en dus zonder verdere beperkingen.

* Begrenzing aandelenpositie. Posities in aan-
delen zijn begrensd op nul, dus alleen negatieve
(short) posities zijn toegelaten (zoals in HRV).
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° Begrenzing béta aandelen portefeuille. De
béta van de aandelenportefeuille op de S&P 500
is begrensd op nul. Indien niet aan deze voor-
waarde is voldaan, worden alle aandelenposities
met een positieve béta proportioneel beperkt,
zodat de nieuwe aandelenportefeuille een béta
van nul heeft.

* Begrenzing beta gehele portefeuille. Net als bij
de begrenzing van de aandelen béta, maar nu is de
béta van de gehele portefeuille begrensd op nul.

We bestuderen de empirische rendementen van de
verschillende strategieén met de 50 liquide futures
en forwardcontracten. Tabel 2 laat het totale rende-
ment zien tijdens de verschillende aandelencrisispe-
riodes, het rendement op jaarbasis tijdens crises,
normale periodes en alle periodes en de Sharpe
ratio (SR) op jaarbasis, correlatie met de S&P 500
en de information ratio (IR) op jaarbasis met
betrekking tot de S&P 500.

Alle overwogen tiydserie-
momentumstrategieén
neigen goed te presteren
tydens crises

Alle overwogen tijdseriemomentumstrategieén nei-
gen goed te presteren tijdens crises.’> De strategie
met begrenzing van de aandelenpositie presteerde
tijdens crises beter dan de strategie zonder beper-
kingen. Als gevolg hiervan viel de algehele prestatie
(per jaar) slechts 0,9% lager uit (8,2% versus 9,1%).
De strategie met begrenzing van de aandelen beta
presteerde tijdens de crisis iets slechter dan de stra-
tegie met de begrenzing van de aandelenpositie,
terwijl de algehele prestatie vergelijkbaar was. De
strategie met de algehele bétabegrenzing presteerde
vergelijkbaar met de strategie met begrenzing van
de aandelen béta tijdens crises, maar had een aan-
zienlijk slechtere prestatie gedurende normale
periodes. De ongunstige verhouding van kosten en

Tabel 2: Rendement tijdseriemomentum van futuresin crisisperiodes (1985-2016)
Wij rapporteren het totale rendement van verschillende strategieén gedurende de zeven ergste dalingen voor de S&P 500 sinds 1985, het (geometrisch gemiddelde)
rendement op jaarbasis tijdens crises, normale periodes en alle periodes en de Sharpe ratio op jaarbasis, correlatie met de S&P 500 en de information ratio met de S&P 500.
Alle strategieén zijn geschaald op 10% volatiliteit op jaarbasis (ex-post). De gegevens lopen van 1985 tot 2016.

baten bij het beperken van de gehele portefeuille is
wellicht intuitief. Het is misschien te verwachten
dat de correlatie tussen een niet-aandeleneffect en
de S&P 500 over tijd meer varieert dan de correla-
tie tussen een aandeleneffect en de S&P 500.
Grotere variatie is gekoppeld aan een hogere
schattingsfout die in feite ruis introduceert in de
berekening van handelsposities, wat leidt tot een
minder rendement over de gehele meetperiode.
Dus al met al heeft een eenvoudige positiebegren-
zing de voorkeur over beperkingen op basis van de
beéta met de S&P500 index.

Kwaliteitsaandelen

Reden om te kijken naar kwaliteitsaandelen
Asness, Frazzini en Pedersen (2013, hierna AFP)
stellen dat hoewel kwaliteitsaandelen logisch gezien
een hogere prijs-boekwaarde ratio (P/B) verdienen,
zij in werkelijkheid niet altijd zo’n hogere waarde
voor deze ratio hebben. Met name aan het eind van
een langdurige periode van opgaande aandelen-
markten zien kwaliteitsaandelen er vaak onderprijsd
uit. Wanneer de markt vervolgens een daling mee-
maakt, doen deze aandelen het bovengemiddeld
goed, waarbij zij profiteren van het zogeheten
‘flight to quality’-effect. CHSTV laten zien dat
andere bekende aandelenstrategieen (zoals size en
value) het niet veel beter doen gedurende crises,
vandaar dat we hier op kwaliteitsaandelen focussen.

Op basis van het Gordon-groeimodel leiden AFP
de volgende formule af voor de prijs-boekwaarde
ratio:

P _ Profitability x Payout Ratio

‘B Required Return - Growth [3]

Elk van de vier componenten aan de rechterkant

van de vergelijking [3] is een kwaliteitsmaatstaf die

op verschillende manieren kan worden gemeten,

zoals:

1. Winstgevendheid (profitabiliry): winsten (bruto-
winst, omzet, kasstromen) geschaald op een
boekhoudkundige waarde (boekhoudkundig

Strategie Totaalrendement crisisperiodes Rendement op jaarbasis | Andere statistieken
S

G 5 - 5 - - © = o3 I

= 00 & ) o = = S ® S n o

S = 5 2 o i i s = 3 b 3

= S 2 3 ‘S i = (a) e a 2 9

Tl s | 8| 2| 8| || & E|z £ | g

= G} 5 = i o b G z < S x
3mmom  Geen beperking 10,3% 10,5% 9,3% 50,7% 32,6% 0,5% 10,9% 264% 6,4% 91% 093 -0,13 1,00
3m mom Begrenzing aandelenpositie ~ 15,4% 18,7% 14,4% 613% 41,4% 4,7% 13,7% 4,0% 8,2% 0,84 -0,36 1,10
3m mom Begrenzing aandelen beta 10,0% 15,6% 12,5% 60,3% 40,9% 4,3% 13,5% 4,1% 7,9% 0,82 -0,30 1,02
3m mom Begrenzing algehele béta 13,0% 15,4% 12,7% 66,1% 44,0% 3,5% 18,3% 2,0% 6,4% 0,67 -0,36 0,92
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eigen vermogen, boekhoudkundige activa, ver-
koop)

. Groet (growth): volgende vijfjaarlijkse groei van
een winstgevendheidsmeting

. Veiligheid (required return): veiligere bedrijven
hebben lagere vereiste rendementen; op rende-
ment gebaseerde metingen omvatten marktbéta
en -volatiliteit en op fundamenten gebaseerde
metingen omvatten lage leverage, lage volatiliteit
van winstgevendheid en laag kredietrisico

. Uitberaling (payout ratio): het deel van de winst
uitbetaald aan aandeelhouders dat kan worden
gezien als een maatstaf voor de “aandeelhouders-
vriendelijkheid” van het management.

In de academische literatuur zijn veel van deze
maatstaven, en het nut bij het voorspellen van aan-
deelrendementen, uitgebreid beschreven. Zie AFP
voor een overzicht.

Tabel3: Kwaliteitfactorrendementen (1986-2016)
Wij rapporteren het totale rendement voor verschillende kwaliteitsfactoren gedurende de zeven ergste dalingen voor de S&P 500, het (geometrisch gemiddelde) rendement
op jaarbasis tijdens crises, normale periodes en alle periodes en de Sharpe ratio op jaarbasis, correlatie met de S&P 500 en de information ratio met de S&P 500. Portefeuilles
zijn ontwikkeld om bétaneutraal te zijn. Signaalwaarden zijn globaal gewaardeerd en wij gebruiken geen volatiliteitsschaling op aandelenniveau. Alle strategieén zijn
geschaald op 10% volatiliteit op jaarbasis (ex-post). De data is van 1986 tot 2016.

Empirische evaluatie van de
kwaliteitsaandelenstrategie

In tabel 3 rapporteren we de rendementen van
verschillende implementaties van de kwaliteits-
maatstaven. Op elke datum worden aandelen
gerangschikt op basis van de kwaliteitsmaatstaf en
vervolgens wordt een z-score bepaald, zodat er een
evenwichtige verdeling onstaat van positieve
posities in hoge-kwaliteit aandelen en negatieve
(short) posities in lage kwaliteit aandelen. Vervol-
gens stellen we een bétaneutrale portefeuille op,
waarbij de beta is berekend met betrekking tot de
S&DP 500 met vijfdaagse overlappende rendementen
over de afgelopen drie jaar. Strategierendementen
worden verkregen door de definitieve signaalwaar-
den een dag vertraagd te vermenigvuldigen met
aandelenrendementen. Als laatste stap schalen we
de rendementen (ex-post) zodat de volatiliteit die
over de volledige meetperiode wordt gerealiseerd,
10% is. Dit is enkel om de vergelijking tussen
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Winst- Kasstroom over activa 143% 8,0% 152,3% 109% 1,4% 3,5% 30% 79% 0,69 -0,14 0,76

gevendheid Brutomarge 51% 2,7% 89% -281% 13,9% 51% 52% 13% 25% 23% 0,27 0,02 0,25
Brutowinst over activa 0,6% -43% 6,6% 1672% 16,1% -1,0% 3,3% 13% 49% 0,47 -0,19 0,57
Lage accrual -6,0% 4,5% 79,5% 0,7% 0,0% -2,1% 12,7% 1,6% 3,7% 038 -0,11 0,43
Rendement over activa 0,2% 89% 6,8% 158,1% 253% 2,7% 3,4% -1,0% 3,5% 0,35 -0,17 0,44
Rendement over eigen 1,8% 1,6% 7,6% 189,2% 10,2% 2,4% 3,9% 1,1% 5.2% 0,47 -0,15 0,55
vermogen

Uitbetaling  Nettoschuldemissie 0,2% 6,8% 16,3% 139,5% 23,9% -1,3% 3,1% 7,0% 10,4% 1,00 —0,18-
Nettoaandelenemissie -3,4% 4,1% 89% 210,7% 6,5% 0,3% 3,0% 2,8% 6,7% 0,60 -0,18 0,71
Totale netto-uitkeringen 13,4% 11,2%  65,1% 9,5% 4,4% -29% 19,8% -0,6% 2,4% 0,26 0,01 0,26
over winsten

Groei Kasstroom over activa 0,2%  46,9% 6,4% 17% 2,7% 11,2% -0,8% 1,2% 0,16 -0,04 0,18
(5]. verandering)

Brutomarge (5]. verandering) -53% -6,0% -44,0% 51% 3,4% 2,3% 0,9% -1,2% -0,05 0,12
Brutowinst over activa -5,2% -5,6% -36,4% 10,8% 1,7% 1,3% -0,4% -19% -0,11 0,07

(5j. verandering)

Lage accrual -3,1% -36,6% 22% 0,7% -0,1% -0,1% -2,2% -0,14 0,07

(5j. verandering)

Rendement over activa 3,0% -3,4% 141% 150% 3,9% 2,4% 74% -19% -0,7% -0,01 -0,01

(5j. verandering)

Rendement over eigen ver- -53% -50% 239% 14,1% 4,4% 51% 75% -13% -0,1% 0,05 0,01 0,04
mogen (5j. verandering)

Veiligheid Lage beta -7,7% -56% -83% 955% -19,5% 1,1% 3,6% 6,1% 109% 10,6% 091 0,23 0,82
Lage idiosyncratische -0,3% 12,6% 10,2% 1319% 43% 1,5% 5,6%- 15% 52% 0,47 -0,19 0,58
volatiliteit
Lage leverage -28% 57% -2,7% 578% -154% 19% 0,7% 7,0% 0,0% 1,0% 0,14 -0,04 0,16
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variaties en met de tijdseriemomentumstrategieén
van futures makkelijker te maken.

We evalueren de prestatie van de verschillende
kwaliteitsfactoren in een universum van Ameri-
kaanse ‘mid cap’- en ‘large cap’-aandelen met het
aantal aandelen vari€rend tussen 951 en 1611 over
de meetperiode. Tabel 3 vermeldt de rendementen
tijdens crises en normale periodes voor de verschil-
lende kwaliteitsfactoren (zie CHSTV voor een
uitgebreidere beschrijving van deze factoren).
Vanwege de beschikbaarheid van gegevens
ontbreken rendementen bij bepaalde factoren voor
de eerste twee crises. Voor de meeste factoren was
het crisisrendement op jaarbasis hoger dan het
rendement tijdens normale periodes, wat een crisis-
afdekkende eigenschap impliceert. De eerste
opmerkelijke uitzondering was echter de set groei-
factoren, waarbij in drie van de zes casussen de
crisisrendementen slechter zijn dan de normale
rendementen. Daarnaast was de algehele prestatie
ongeveer nul voor alle zes groeifactoren.

Een tweede uitzondering was de lage bétafactor.
Een bétaneutrale implementatie van de lage beta-
factor betekent een hefboomeffect (leverage) in de
positieve posities in lage béta-aandelen. Dit neigt
naar een beter algeheel rendement, maar ook naar
een slechter crisisrendement als gevolg van het feit
dat strategieén met geintegreerde leverage onder-
maats presteren wanneer financieringsbeperkingen
meer stringent worden (Frazzini en Pedersen
(2014)). Dit gebeurt vaak op momenten van markt-
stress (zoals in de financi€le crisis). Daarentegen
krijgt een betaneutrale, lage idiosyncratische volati-
liteitstrategie niet zoveel te maken met leverage en
doet de idiosyncratische volatiliteitstrategie het his-
torisch gezien inderdaad goed tijdens crises.*

Wij hebben ook de dollarneutrale versies van de
strategieén verkend en we ontdekten dat dit vaak
resulteerde in negatieve correlaties met de

S&P 500. De lage bétafactor bood een extreem
voorbeeld met een correlatie van —0,73. Dollar-
neutrale implementaties komen vaak voor in acade-
mia (en worden ook door AFP gebruikt), maar
laten de mogelijkheid open dat een goede crisis-

prestatie kan worden toegeschreven aan de nega-
tieve correlatie met aandelen in plaats van dat het
rendement een “positief-convexe” functie is van het
aandelenmarktrendement. Wij waren vooral
geinteresseerd in de positieve convexiteit met een
factor die het goed doet tijdens neerwaartse aan-
delenmarkten zonder slecht te presteren tijdens
overwegend opgaande aandelenmarkten. Vandaar
onze aanpak om een bétaneutrale portefeuille te
vormen.

Afsluitende opmerkingen

Een strategie die voortdurend putopties op de S&P
500 koopt, is naar onze mening een te dure crisisaf-
dekking. Een strategie die passief Amerikaanse
10-jarige staatsobligaties aanhoudt, is historisch
gezien een onbetrouwbare crisisafdekking, aan-
gezien de negatieve correlatie tussen obligaties en
aandelen in de periode sinds 2000 historisch gezien
atypisch is. Beleggingen in goud- en kredietbe-
schermingsportefeuilles lijken tussen putopties en
obligaties te zitten, zowel qua kosten als qua
betrouwbaarheid.

Om deze reden evalueerden wij twee dynamische
strategieén op hun potentieel om (1) goed te
presteren tijdens de ergste aandelenmarktdalingen
en (2) tegelijkertijd niet te duur te zijn in andere
periodes. Allereerst, de tijdseriemomentum-
strategieén van futures die goed presteerden tijdens
elk van de zeven ergste aandelenmarktcrises sinds
1985. Het beperken van deze strategieén op het
nemen van (positieve) aandelenposities, versterkt
hun historische crisiseigenschappen nog verder,
terwijl het algehele rendement hier slechts beperkt
onder lijdt. Ten tweede hebben strategieén die
positieve en negatieve (short) posities nemen in
aandelen met respectievelijk hoge en lage scores
voor kwaliteitsmaatstaven, ook goed gepresteerd
tijdens crisis perioden, wat een ‘flight to quality’-
effect zou kunnen worden genoemd. We hebben
ook ontdekt dat deze twee dynamische strategieén
in principe niet gecorreleerd zijn en dus
complementaire methodes voor crisisrisico-
afdekking zijn.
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2 Eensignaalwaarde van1leidt dus tot een
twee keer zo grote dollar positie voor een
effect Avergeleken met effect B, als de
ongeschaalde rendementen van effect A half
zo groot zijn als die van effect B. Als gevolg
zijn de posities in A en B even risicovol.
De goede prestatie is intuitief voor
langdurige crises, wanneer een

w

trendsysteem tijd heeft zich correct te
positioneren. Bij een kortdurende crisis kan
een trendsysteem verkeerd gepositioneerd
zijn. Black Monday was een kortdurende
crisis en in zekere zin had het trendsysteem
geluk dat een aantal markten al een licht
dalende beweging lieten zien in de weken
tot maanden ervoor. Februari 2018 (wat
buiten onze evaluatie periode valt) is
eenander voorbeeld van een plotselinge
aandelenmarktdaling, en trendsystemen
deden het over het algemeen minder goed
over deze periode (zie bijvoorbeeld de
SocGen CTA index).

Een lage idiosyncratische volatiliteitstrategie
sorteert aandelen op basis van de volatiliteit
van hetidiosyncratische rendement (het
rendement wat niet door marktbewegingen
kan worden verklaard). Het idiosyncratische
rendement is gelijk aan het totale rendement
minus beta maal het markt rendement.





