OpenMetrics.Solutions

Risikomessung in Finanzmarkten

Eine kleine Bestandsaufnahme

bmpi - Trends in Client Reporting - Zirich, 24. November 2020




“Risk requires both exposure and uncertainty”

Glyn A. Holton (2004)
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Am Anfang steht der Trend

Price History - Linear Scale
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Verhalten in der Krise, maximale Drawdowns

Price History - Logarithmic Scale
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Relative Performance

|
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Volatilitat vs. Rendite = Sharpe Ratio

Risk/Return Profiles (Scale:252)
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Volatilitat vs. Rendite = Sharpe Ratio >2014.01.01

Risk/Return Profiles (Scale:252) - From: 2014-01-01 Onwards
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1. VAR, CVaR, etc... (Pre-Corona Crisis)
Log-Returns from 2019-03-29 to|2020-02-21]
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CVaR, etc... (During-Corona Crisis)
Log-Returns from 2019-04-19 t0|2020-03-13] Noral 0. Pl
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mean median sd CVaR sharpeRatio kurtosis skewness ac1

NIG -0.23% 0.34% 2.62% -8.50% -0.09 22.85 -3.35 0.07
normal -0.23% -0.23% 2.78% -5.97% -0.08 0.00 0.00 0.07
sample -0.23% 0.23% 2.81% -8.96% -0.08 11.69 -3.11 0.07
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3. VAR, CVaR, etc... (Post-Corona Crisis)
Log-Returns from 2019-12-20 to|2020-11-13] Noral 0. Pl

MSCIWORLDG.LCY

B NIG
B Normal
B Sample

CVaR.5% (12%)
0.00 005 010

Sample Quantiles

Statische
Visualisierung der
Risikoparameter 0 o 000 008

Theoretical Quantiles

NIG Q-Q Plot

Wichtig: Bei
rollierenden Fenstern
ohne Anpassung an die
Marktdynamik dauert es
ggf. lange, bis sich VaR
und CVaR wieder
,nhormalisieren”. returns

=)
!
=]
w
<
f=]
=]
=
=]

Sample Quantiles

]
0.00

Theoretical Quantiles

mean median sd CVaR sharpeRatio kurtosis skewness ac1

NIG 0.19% 0.62% 4.46% -6.96% -12.38% 0.04 14.24 -1.76 -0.00
normal 0.19% 0.19% 4.23% -6.77% -8.53% 0.05 0.00 0.00 -0.00
sample 0.19% 0.51% 4.28% -11.72% -11.89% 0.05 2.89 -0.97 -0.00
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Rollierende Analysen

Rolling: 48 Weeks
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Korrelation Tail-Risiken

. .. . . Tail Dependencies from 2017-11-30 to 2020-10-31
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«Nowcasts» Instead of «Forecasts»

Nowcast
Stochastic Systems
Systems
T o Mathematically possible prediction periods (Lyapunov Time) >

Systems =

Financial Markets Weather Planetary Orbits

Seconds Days Million Years

* Why are we not all rich yet? The more drivers (e.qg. participants) a system has, the more random a system
becomes, the shorter the possible prediction period gets.

* We concentrate on measuring the current state of a market as precisely as possible and adjust
allocations accordingly in a consistent and regular process.

* Instead of finding a crystal bowl we propose a sensor system.

© OpenMetrics Solutions, Zirich (2020) 15



What’s new?

1) Structural break point probability

Risk On . Transition Risk Off

* If newer observations cannot be explained with the same
random dynamic as older observations the structural break
point probability is high.

* To calculate these probabilities a new version of the Bayesian
Change Points (BCP) methodology is used that can deal with
non-normal distributions.

2) Welghtlng Of the paSt @ Use of structural break information (fast)

* The higher the structural break probability, the more the . 5 | @ Classc Approsch (sow
algorithm concentrates on newer observations to measure | |
trend and risk.

3) Benefit

* All applications that rely on the calculation of trend and risk
(e.g. Markowitz optimization) show a faster adaption to
changing dynamics and are more robust under non-normal
developments.

© OpenMetrics Solutions, Zlrich (2020) 16



Strukturbruchanalyse — Die dritte Dimension

The BCP method can reliably identify structural
break probabilities, which can be shown when
analyzing real and artificial data, where
traditional methods would struggle to detect
any changes.

|.  Real World data (S&P 500 index) - These
returns seem not to origin from a constant
dynamic as the BCP probability peaks are
clearly detectable.

Il.  Random walk (artificial index that has the
same trend and variance as the S&P 500) -
Here, the BCP detects that no structural
break probabilities are present, which
means that these returns originate from a
constant dynamic, which is obviously true
since those returns are generated by a
random number generator.

© OpenMetrics Solutions, Zlrich (2020)

Log Index

E
[}
ks
c
Il
o
x
i}
o
£
g
4

012345867

1940-01-01

1980-01-01

d

1940-01-01

1980-01-01

BCP Probability

BCP Probability

1840-01-01

1940-01-01

1980-01-01

1980-01-01

17



Umsetzung in ein nutzbares Risikomanagement — |

0<SBX=f(p)<1

0i,j = 0i*0j " Pj;j
p=ema(i,A = f(SBX)) Pij = ﬁ(Ft,irFt,j)

p: Pearson’s Correlation
o = ema(d,A = f(SBX)) s

)
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=
=]

-0.3

1960-01-01 2000-01-01

Stability Signal
0<S=fI)<1

Stability Indicator
—o <[ = a < o
o

* The stability indicator combines the trend (i) and the variance (o) which both have a focus on newer
observations if the SBX is high.

* To calculate the stability signals the stability indicator is scaled into the range between 0 and 1. For that a
sigmoid function is used (as used in neural networks).

* The stability signals can be used in a discretionary setup (e.g. investment committees) or as the basis of
completely algorithmic driven actively managed funds (e.g. ETF’s).

© OpenMetrics Solutions, Zlrich (2020)
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Umsetzung in ein nutzbares Risikomanagement — ||

Stability Matrix

OpenMetrics Solutions GmbH hat einen _ | Z'ii Z'ZZ 2‘22 Z‘Zl Z'ii ?Jiilﬂ’i’:iiiiiﬁ
systematischen Ansatz zur Frilherkennung von - R o [ v
Finanzmarktkrisen entwickelt: | 5 0ss 0 auon
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zu langsam, nicht prazise genug oder haben zu
viel Interpretationsspielraum und liefern damit
keine eindeutigen Signale fur eine prazise
Steuerung des Aktienportfolios.

001 0.34| EM FX Index (USD)
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Passives und aktives Management im Vergleich

MSCIACWIG.USD annRet:.-6.4232../ .annVol: 16.0736../-sharpe: - ---54.,.5727 meanDD:

CASH.USD
Dynamic- Hedge

annRet: 2.3681 / annVol: :0.5885 / sharpeé: : 0.0000 meanDD:

. . h ;
institutional investors that are annRet: 7.6754 7/ annVol: 10.6584 -/ sharpe: 18,6188 meanDD:

looking for equity exposure
with lower risk.

(

The productisindented for Passive Hedge (50/50) (annRet: 4.7158 / annVol: ! 7.9487 / sharpe: : 30.2144 meanDD:
(
(

Universe:
The 6 regions of the MSCI AC
World

Log-Index

Strategic Weights:
index weighting

Constraints:
none

Risk Averseness:
equity exposure: 0-100%

drawdowns

Hedging Method:
cash
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Frequency: CIF| 4 e

monthly

All simulation results are
calculated rolling, out-of-
sample to avoid erroneous
biases and to achieve
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Customized Risk Reporting

* The OpenMetrics® RiskMonitor report incorporates a rich set of risk analytics for asset managers.

* Every report is customized, the reporting frequency is monthly, weekly or daily.

© OpenMetrics Solutions, Zlrich (2020)
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Haftungsausschluss & Kontakt

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt, und sein Inhalt darf nicht ohne die Erlaubnis der Autoren reproduziert werden.

Dieses Material wurde ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und ist nicht als Angebot oder Aufforderung zur Abgabe eines Angebots oder als Einladung oder personliche Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Aktien und Anleihen oder anderen Fonds, Wertpapieren oder Finanzinstrumenten oder zur direkten oder indirekten Teilnahme an einer Anlagestrategie gedacht.

Es ist fiir die Verwendung in der Forschung und nur fir diejenigen Empfanger bestimmt, denen es von den Autoren des Dokuments zur Verfligung gestellt wurde. Alle Informationen fir eine
Anlagestrategie vor ihrer Einflihrung werden auf der Grundlage der am Tag der Einfiihrung gultigen Methodik simuliert. Simulierte Performance, die hypothetische und nicht tatsachliche
Performance ist, unterliegt inhdrenten Einschrankungen, da sie die Anwendung einer Methodik und die Auswahl der Komponenten im Nachhinein widerspiegelt.

Kein theoretischer Ansatz kann alle Faktoren in den Markten im Allgemeinen und die Auswirkungen von Entscheidungen, die moglicherweise wahrend des eigentlichen Betriebs einer
Anlagestrategie getroffen wurden, berticksichtigen. Die tatsachlichen Ertrage kdnnen von den riickgetesteten Ertragen abweichen und niedriger sein als diese.

OpenMetrics Solutions schlieBt daher jede Haftung, fiir mogliche direkte oder indirekte Schaden bei Nutzern der dargestellten Methoden bzw. dieser Dokumentation, ausdriicklich aus.

OpenMetrics Solutions GmbH
Dufoursstrasse 47

CH-8008 Ziirich

+41 44 552 4909

Swiss Risk

OpenMetrics Solutions LLC ist ein anerkanntes Spin-off der ETH Ziirich
OpenMetrics® ist ein eingetragenes Warenzeichen am IGE (Eidgendssisches Institut flr Geistiges Eigentum), Bern

© OpenMetrics Solutions, Zlrich (2020) 22
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Hintergrund

Systematische Investment-Losungen von OpenMetrics® integrieren modernste Portfolioabsicherung, volle
Transparenz der Methoden und effiziente Umsetzung mit liquiden Instrumenten.

§ Innovativ: Die Investment-Technologien basieren auf innovativen statistischen Methoden, die ursprunglich
an der ETH Zirich entwickelt und von OpenMetrics Solutions zur marktreife gebracht wurden.

}O Passgenau: Je nach den spezifischen Anforderungen des Kunden kdnnen Investment-Lésungen an
unterschiedliche Ziele und Portfolios angepasst werden.

@/ Kontrolliert: Jede Implementierung wird im operativen Prozess kontinuierlich Gberwacht, um Abweichungen
( ) zwischen geplanten und tatsachlich realisierten risikoadjustierten Renditen friihzeitig zu erkennen.

Effizient: Aufgrund der vollstandig systematischen Vorgehensweise sind die operativen Kosten fir die
;lﬁ Investment-Losungen sehr kompetitiv.

© OpenMetrics Solutions, Zirich (2020) 24



Neueste Forschung der ETH ZUrich - Volle Transparenz

Die OpenMetrics-Technologie basiert auf den neuesten
Forschungsergebnissen, die wahrend fast eines Jahrzehnts an 7 e a—
der ETH Zirich entwickelt wurden.

Alle vorgestellten Modelle und Anwendungen basieren auf
dieser Forschung und sind somit flr die Benutzer vollstandig
transparent.

Siehe letzte Veroffentlichung:

T. Setz, STABLE PORTFOLIO DESIGN USING BAYESIAN CHANGE POINT MODELS AND

GEOMETRIC SHAPE FACTORS, Dissertation ETH Zurich No.: 24754, (2018). Stable Portfolio Design
https://doi.org/10.3929/ethz-b-000244960 Using Bayesian Change Point
Models and Geometric Shape
Factors

Weiteres Informationsmaterial finden sie unter folgender
Adresse: Tobias Setz

DISS. ETH NO. 24754

© OpenMetrics Solutions, Zlrich (2020)
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