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FQUITY MARKET NEUTRAL:
ALPHA IN EINER PASSIVEN
WELT

Eine aktienmarkt- und zinsneutrale Anlage mit geringer Korrelation zu anderen
Assetklassen? EMMANUEL TERRAZ, Lead Manager, Equity Market Neutral Strategies,
erklart, warum dieses Konzept ein assetklassenubergreifendes Portfolio gut erganzen

und fur mehr Stabilitat sorgen kann.

Warum Equity Market Neutral?

Das Goldilocks-Szenario ist zu Ende, und
Investoren stehen vor einer Reihe von
Herausforderungen. Diversifikation und
Liquiditat sind wichtiger denn je. Dennoch
hat sich im 21. Jahrhundert gezeigt, dass
Diversifikation und Liquiditat in schwierigen
Marktphasen triigerisch sein kdnnen. Asset-
klassen, die sich sonst unabhangig entwik-
keln, bewegen sich dann oft in die gleiche
Richtung. Ausgerechnet dann, wenn Diversi-
fikation besonders notig ist, bleibt sie also
aus. Man denke etwa an das Einfrieren des
Markts fur US Commercial Paper im Jahr
2008.

Als Beimischung in einem Portfolio aus
beispielsweise Aktien, Anleihen, Immobilien

und Rohstoffen, kdnnen Aktienmarkt-

neutrale Strategien (Equity Market Neutral)
flr eine stabilere Performance sorgen. Weil
Equity-Market-Neutral-Strategien mit den
meisten traditionellen Assetklassen kaum
korreliert sind, kdnnen sie Portfolioschwan-
kungen abfedern und Risiken mindern.
Sie kdnnen also fur Diversifikation und
Stabilitat sorgen und das Risiko-Ertrags-
Profil eines Portfolios erheblich verbessern.

Wann durften Equity-Market-Neutral-
Strategien besonders erfolgreich sein?

Equity-Market-Neutral-Strategien sind fur
alle Marktlagen geeignet. Wenn sie gut
konzipiert sind, entwickeln sie sich unab-
hangig von den meisten Wirtschafts- und
Marktfaktoren. Besonders interessant
sind Equity-Market-Neutral-Strategien bei
steigenden kurzfristigen Zinsen und volati-

len Aktienmarkten.
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Candriam bietet eine einzigartige und
liquide Equity-Market-Neutral-Strategie,
die taglich gehandelt werden kann. Unser
bewahrter Investmentprozess besteht
bereits seit 2003 und war auch in Krisen-

zeiten erfolgreich.

Wie funktioniert die Strategie?

Jede gewlinschte Long- oder Shortposition
wird abgesichert. FUr jede unserer Positionen
finden wir eine verlassliche Absicherung,

um unsvor ungeplanten Risiken zu schitzen.

Diese Investmentertrage entstehen aus-
schlief3lich durch die Kompetenz des Invest-
mentmanagers, also durch Alpha. Steigende
oder fallende Markte haben keinerlei
Einfluss. Wenn die Positionen richtig ab-

gesichert sind, besteht kein Aktienmarkt-
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risiko. Das Portfolio steigt und fallt nicht
systematisch mit dem Aktienmarkt.

Alphain einer passiven Welt? Kénnen Sie
das noch genauer erklaren?

In den letzten zehn Jahren haben immer
mehr Investoren passiven Strategien fur
sich entdeckt. Dieser Trend durfte sich

fortsetzen.

Der Run auf passive Aktienstrategien bietet
erfahrenen aktiven Managern zwei mogliche
Alphaquellen. Beide nutzen wir in unserem

Equity-Market-Neutral-Prozess.

Passive und indexorientierte Manager (und
ETFs) mussen ihre Portfolios anpassen,
wenn sich die Indizes, die sie abbilden, ver-
andern - zum Beispiel, wenn ein Unter-
nehmen in den Index aufgenommen oder
aus ihm ausgeschlossen wird. Das sorgt
haufig fur Fehlbewertungen, weil viele
passive Fonds groBere Mengen Aktien ei-
nes solchen Unternehmens in sehr kurzer
Zeit kaufen oder verkaufen missen. Unsere
Index-Arbitrage-Strategie profitiert von den
immer zahlreicheren Indexstrategien. Das

ist die eine Alphaquelle unseres Portfolios.

Zurzeit diskutiert die Forschung, ob die
Markteffizienz abnimmt, weil weniger
Vermdgen aktiv gemanagt wird. Aktive
Manager streben Mehrertrag gegentber
dem Markt oder dem Index an, indem sie
Ineffizienzen nutzen: Fehlbewertungen
oder unerwartete Unternehmensereignisse.
Die andere Alphaquelle unserer Equity-

Market-Neutral-Strategie sind solche

Ineffizienzen. Aus Sicht mancher Wissen-
schaftler und Marktbeobachter nehmen
Ineffizienzen zu, wenn mehr passiv inve-
stiert wird. Das wirde noch mehr Chancen
fur uns bedeuten. Ein Beispiel ist das
sogenannte Pair Trading zweier Aktien, die
sichiin der Regel parallel entwickeln. Wenn
aber die meisten Investoren passiv inve-
stieren, entwickeln sich solche ,Aktien-

paare” haufiger unterschiedlich.

Warum Candriam?

Ein Unterschied zu anderen Anbietern ist,
dass wir sowohl fundamentale als auch
quantitative Analysen nutzen, um Chancen
zu entdecken und Positionen aufzubauen.
Die meisten Equity-Market-Neutral-Strate-
gien beschranken sich auf eines von beiden.
Das kann zu einem sehr konzentrierten -
und damit moglicherweise risikoreichen
- Portfolio aus nur wenigen Einzelwerten
fuhren, oder genau zum Gegenteil: einem
Portfolio aus Hunderten oder gar Tausenden
von Aktien. Dann durfte es schwer sein, die
impliziten Risiken - wie Sektor- oder Faktor-
risiken - im Auge zu behalten.

Aul3ergewdhnlich ist auch die Portfolio-
konstruktion von Candriam - wir investieren
in zwei Wertpapierkdrbe. Wir kombinieren
zwei Performancequellen: Indexarbitrage,
weil passives Management so popular
geworden ist, und die in Vergessenheit
geratenen Moglichkeiten im Bereich der
Bewertungsunterschiede (Relative Value).
Beide Konzepte sind fur alle Marktlagen

geeignet, aber Indexarbitrage kann kurz-
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fristige Ineffizienzen nutzen, wahrend
Bewertungsstrategien von mittelfristigen
Ineffizienzen profitieren kdnnen. Auch so
verringern wir Risiken und stabilisieren die

Ertrage.

Risikomanagementist ein Muss, dies gilt vor
allem fUr Equity-Market-Neutral-Strategien.
Wir vermeiden sorgfaltig ungewulnschte
Sektor-, Lander-und Stilrisiken. Bei traditio-
nellen Aktienstrategien entstehen Risiken
vor allem durch die Abhangigkeit vom
Markt. Bei marktneutralen Strategien sind
sie eine Frage der Managerkompetenz und
der Risikobudgetierung. Wir senken die
Risiken unserer Portfolien auch dadurch,
dass unsere Entscheidungen sowohl auf
fundamentalen als auch auf quantitativen

Analysen beruhen.

Bei Candriam managen wir diese Art von
Strategien bereits seit 15 Jahren - unter der
Leitung desselben Portfoliomanagers. Das
sorgt fur Stabilitat und hat Erfahrung in
vielen unterschiedlichen Marktszenarien
gebracht, so auch wahrend der Finanzkrise
in den Jahren 2007 bis 2009. Diese Erfah-
rung und Kontinuitat sind die Grundlage

des einzigartigen Ansatzes von Candriam.
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