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Sehr geehrte Damen und Herren, liebe Mitglieder,

ESMA gibt Risikowarnung: Markt-, Kredit- aber
auch Cyberrisiken im Fokus des Risk Dash-
boards

Die Warnungen der Aufsichtsbehorden auf nationaler und
europaischer Ebene nehmen zu. Nachdem wir in unseren
Pressemitteilungen von September und Oktober bereits
die Warnungen der BaFin in Bezug auf Preisblasen oder die
vermeintlich zu laxe Kreditvergabe der Banken bei Unter-
nehmenskrediten aufgegriffen hatten, legt jetzt auch die
europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde ESMA
nach. Wiederholt haben wir Sie auf die Risikoanalysen von
ESMA hingewiesen, bei der mittlerweile ja eine Flut von Daten
Uber die Finanzmadrkte und deren Akteure zusammenlaufen.
Zu den Kernaufgaben von ESMA gehort bekanntlich insbe-
sondere die Risikoanalyse in Bezug auf Investoren, Markte
und Finanzstabilitat. Weitere Kernaufgaben sind bekannter-
mallen die Erstellung eines einheitlichen Rechtsrahmens
(Single Rulebook) fur die europédischen Finanzmarkte, die
Herstellung von aufsichtsrechtlicher Konvergenz zwischen
den Mitgliedstaaten sowie die direkte Uberwachung von
diversen Finanzmarktentitaten wie z.B. Ratingagenturen.

Auch der BAl hat in der Vergangenheit die exorbitante Daten-
menge, die an ESMA direkt bzw. indirekt Gber die nationalen
Aufsichtsbehorden geliefert werden muss, kritisiert und hin-
terfragt, ob und in welcher Form diese Daten auf einer ersten
Stufe Uberhaupt sinnvoll verarbeitet und auf einer zweiten
Stufe dann auch sinnvoll fur aufsichtliche Zwecke, aber letzt-
endlich auch fur die Marktteilnehmer analysiert und zur
Verfligung gestellt werden kénnen.

ESMA hat nunmehr seinen zweiten Report fUr das Jahr 2018
zu Trends, Risks and Vulnerabilities veroffentlicht, der fur
jeden Risikomanager, aber auch fir professionelle Investoren
mittlerweile zur Pflichtlektlre gehoren durfte. Auf Uber 120
Seiten beleuchtet ESMA gegenwartige Risiken, angefangen
von Markt- und Liquiditatsrisiken, Gber operationelle Risiken
wie z.B. Cyberrisiken bis hin zu den Implikationen von Brexit
oder Handelskriegen.

Passend zum Umschwung auf den Finanzmarkten in den
letzten Wochen hat ESMA insbesondere die deutlich zuneh-

mende Volatilitdt als ernst
Zu nehmendes Risiko
identifiziert und  mahnt
daher Investoren  nach-
Vorsicht.
Aber in ihrer Bestands-
aufnahme ZU Trends,
Risiken und Schwachstellen
(Trends, Risks, and Vulnera-
bilities (TRV) Report, No. 2,
2018, hier abrufbar, geht es

drUcklich — zur

Frank Dornseifer,
Geschidiftsfiihrer

eben nicht nur um Volatili-
tatsrisiken, sondern auch um
Cyberrisiken und schliefSlich
auch Risiken fur — grenziiberschreitende — Geschaftsaktivita-
ten durch den Brexit, die als nicht minder relevant eingestuft
werden. Weitere Warnungen adressiert ESMA im Kontext von
Unternehmensratings (corporate debt ratings) sowie in Bezug
auf die Liquiditat von Unternehmens- und Staatsanleihen.

Fur alle Marktakteure durfte somit klar sein, dass die Finanz-
madrkte in der EU mittlerweile deutlich sensitiver in Bezug
auf die steigenden 6konomischen und politischen Unsicher-
heiten, schwacheren 0©6konomischen Fundamentaldaten,
gravierenden Handelsstreitigkeiten und die sich immer noch
weiter hinziehenden Brexit-Verhandlungen, sind. Vor diesem
Hintergrund verwundert es auch nicht, dass ESMA fir die
ndchsten Monate dringend zu einer sorgfaltigen Evaluierung
der ,Business Exposures” und der Implementierung von Absi-
cherungsstrategien rét.

Mit Blick auf den ESMA-Report und die sich aktuell noch ver-
starkenden Turbulenzen an den Markten ist die Wahl des
Themenschwerpunktes Liquid Alternatives in diesem News-
letters ein wichtiges Anliegen des BAI, um Rolle und Funktion
dieser Strategien und Konzepte ndher zu erldutern. Begleitet
wird der Newsletterschwerpunkt durch den korrespondie-
renden Themenschwerpunkt auf der BAI-Homepage und die
anstehenden BAI-Insight 47.
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Themenschwerpunkte auf der BAI-Homepage

Im September haben wir bekanntlich damit begonnen, auch
auf der BAI-Homepage - monatlich wechselnde — Schwer-
punktthemen vorzustellen. Angefangen haben wir mit dem
Schwerpunktthema Private Debt. Und unserer Bitte, uns
Fachartikel, Studien, Briefings, Daten, Interviews, etc. zum
Thema zuzusenden, sind sehr viele Mitgliedsunternehmen
nachgekommen. Dafir zundchst vielen Dank! Wir kdnnen
dadurch unsere Homepage nicht nur noch informativer aus-
gestalten, wir férdern auch den Austausch in der Branche und
nattrlich mit Investoren. Es gab in der eigens fur die Themen-
schwerpunkte eingerichteten Rubrik auf unserer Homepage
im September einige Tausend Besuche bzw. Abrufe,und wir
sind mit dieser Resonanz hoch zufrieden.

Und auch die den Themenschwerpunkt flankierende BAI
Insight 46 ,Investitionen in Handelsforderungen - das neue
Private Debt”, die am 12. September 2018 gemeinsam mit
unserem Mitgliedsunternehmen TrustBills GmbH in Frankfurt
stattgefunden hat, war ein grol3er Erfolg.

Passend zum Schwerpunktthema dieses Newsletters haben
wir Liquid Alternatives auch als Themenschwerpunkt fur die
BAI-Homepage im Oktober gewdhlt, und auch hier konn-
ten wir Anfang des Monats eine Vielzahl von relevanten
und lesenswerten Informationen, etc. auf unserer Home-
page einstellen. Begleitet wurde der Themenschwerpunkt
auch wieder von einer Pressemitteilung, die auch die o.g.
Warnungen der BaFin aufgreift und die Sie wie gewohnt
auf unserer Homepage finden. Und auch in diesem Monat
wird es eine flankierende BAI Insight geben, und zwar am
23. Oktober gemeinsam mit unserem Mitgliedsunterneh-
men Prime Capital zum Thema ,Liquid Alternatives — eine
Bestandsaufnahme mit Blick in die Zukunft”. Auch hier gibt es
zahlreiche Anmeldungen und es sind nur noch einige Rest-
platze vorhanden. Also nutzen Sie auch diese besondere
Gelegenheit zum fachlichen Austausch.

Grenzliberschreitender Fondsvertrieb /
Pre-Marketing

Ein zentrales Anliegen der EU-Kommission im Zuge des
Projektes Kapitalmarktunion ist es, auch den grenziberschrei-
tenden Vertrieb von Investmentfonds zu verbessern, zumal
bisher nur ein sehr geringer Anteil von zum grenztberschrei-
tenden Vertrieb zugelassenen Fonds Uberhaupt in mehr als
drei Mitgliedstaaten erfolgt. Mit anderen Worten: der euro-
pdische Binnenmarkt fir Fonds ist noch in sehr weiter Ferne,
was doch sehr verwundert, gehen die Urspriinge des euro-
paischen Fondsbinnenmarktes in Form der UCITS-Richtlinie
doch bis in das Jahr 1985 zurtick. Die EU-Kommission beman-
gelt weiter, dass die europaische Fondsbranche im globalen
Wettbewerb nicht optimal aufgestellt ist und sie macht das
vor allem an zu vielen Fonds, die dann auch haufig zu klein
sind, fest und sieht dadurch nicht nur die Wettbewerbsfahig-
keit gefdhrdet, sondern auch Nachteile fiir Anleger.

In diesem Kontext ist nun der Richtlinienvorschlag zum
grenzlberschreitenden Fondsvertrieb zu sehen, Uber den wir
schon mehrfach in unseren BAI-Infomails berichtet haben.
Dieser enthalt nicht nur aus unserer Sicht inkonsistente,
wenn nicht gar Gberflissige Vorschldge fur eine De-Registrie-
rung von Fonds, die eigentlich im Ermessen der KVG stehen
sollte; der Vorschlag enthélt auch Vorschlage fur das sog.
Pre-Marketing, also fur die Interessenabfrage von Strategien
und Anlagekonzepten, bevor ein Fonds aufgelegt und ver-
marktet wird. In diesem Stadium sind Angebotsunterlagen
etc. gerade noch nicht final und unnétige Restriktionen sind
nicht nur fir den Asset Manager, sondern auch fur dessen
potentielle Investoren kontraproduktiv. Nunmehr hat der
zustandige Berichterstatter im Europaparlament, Wolf Klinz,
seinen Bericht vorgelegt, auf dessen Grundlage die Trilogge-
sprache mit EU-Kommission und Ministerrat gefihrt werden
sollen. Aus unserer Sicht sind auch die dortigen Regelungen
zu Pre-Marketing noch zu sperrig, insbesondere da sie eine
deutliche Beschrankung des sog. reverse solicitation enthal-
ten, also der Moglichkeit von Investoren, Fonds auf eigene
Initiative nachzufragen, auch wenn diese Fonds — noch -
nicht zum Vertrieb gem. AIFM-Richtlinie bei der zustandigen
Aufsichtsbehoérde angezeigt sind.

Genau dieses Verfahren, das zugegebenermallen innerhalb
der EU unterschiedlich gehandhabt wird, soll nun durch die
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Regelungen zu Pre-Marketing beschrankt werden, denn
nach dem Vorschlag des Berichterstatters waren im Nach-
gang zu Pre-Marketing Aktivitdten ein Fondserwerb auf
Initiative des Investors, also reverse solicitation, fur die Dauer
von 18 Monaten nicht méglich, sondern nur im Rahmen des
normalen, also anzeigepflichtigen Vertriebs gem. AIFM-Richt-
linie. Im Ergebnis wirde das funktionierende Konzept des
reverse solicitation also nahezu abgeschafft, da jeglicher
Dialog eines Fondsmanagers mit potentiellen professionel-
len Kunden dazu fuhrt, dass ein férmliches Anzeige- und
Vertriebsverfahren in die Wege geleitet werden mdisste. Anle-
gerschutzaspekte kénnen hier schwerlich ins Feld gefihrt
werden, ebenso wenig aufsichtsrechtliche Punkte, da alle
Fonds, die von einer KVG verwaltet werden, auf dem Radar der
zustandigen Aufsichtsbehorden sind. Moglicherweise sind es
daher vor allem Marktzugangserwégungen, die hier der Trei-
ber sind. Besonders nachteilig wiirden sich diese Vorschlage
namlich fur Drittstaatenfonds, zu denen im Brexit-Szenario
auch UK-Fonds zahlen, auswirken, fur die eine Vertriebszulas-
sung in der EU — schon aus Zeitgriinden — dann unabdingbar,
aber sehr aufwendig ware. Denn kein Fondsmanager wird
18 Monate von der Vorstellung der Investmentidee beim
Kunden warten, bevor er dann — auf Nachfrage des Kunden -
einen Fonds anbieten kann.

Augenblicklich hat man wieder einmal den Eindruck, dass vor
allem die Brexit-Debatte pragmatische Ldsungen erschwert.
Leidtragende wadren in diesem Zusammenhang institu-
tionelle Investoren, deren Auswahl an Fondsprodukten eher
geringer als besser wird. Gerade das institutionelle Geschaft
mit erfahrenen und eben professionellen Investoren muss
schlank und nicht allzu formalistisch ausgestaltet werden.
Darauf arbeiten wir weiter hin.

Schwerpunktthema Liquid Alternatives

Liquid Alternatives in all ihren Ausprdgungen gehdren nun
schon seit vielen Jahren zum breit diversifizierten Tatigkeits-
spektrum des BAI und dies wird auch weiter so bleiben,
auch wenn institutionelle Investoren zeitweiligen eher illi-
quiden Strategien den Vorzug geben bzw. gegeben haben.
Gerade im aktuellen Kontext ist Liquid Alternatives also
wieder einmal ein Thema, dem auch der BAI besondere
Aufmerksamkeit widmet und welches wir natdrlich auch
weiterhin konstruktiv und engagiert begleiten, u.a. auch im
grundlegenden Solvency-Review, bei dem wir auf eine Uber-
arbeitung des Equity-Moduls dringen werden. Freuen Sie sich
an dieser Stelle aber nun zundchst auf die nachfolgenden,
sehr informativen Fachbeitrdge zum Schwerpunktthema die-
ser Newsletterausgabe:

= Liquid Alternatives — Vielfalt alternativer Anlagekonzepte,
von Michael Busack und Dr. Jan Tille, Absolut Research
GmbH

= Managed Futures und der KISS Effekt, von Urs Schubiger,
Dr. Egon Rutsche und Fabian Dori, Aquila Group

= Total Return: worauf es wirklich ankommt, von Jérg
Schomburg, AXA IM, und Emmanuel Juillard, AXA IM
Chorus Limited

= Liquid Alternatives — Rendite und Diversifikation jen-
seits traditioneller Anlagen, von Dr. Alexander Zanker,
DekaBank

= Alternative Risikopramien: Vorteile und praktische Erwa-
gungen, von Julien Malet und Dr. Florian Rehm, Uniges-
tion S.A.

Ich wiinsche eine informative und unterhaltsame LektUre.

Frank Dornseifer
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B Stellenanzeige
Jurist/Doktorand (m/w) in Voll- oder Teilzeit

Der Bundesverband Alternative Investments e.V. (BAl) ist die zentrale Interessenvertretung der Alternative Investments
Branche in Deutschland. Wir vertreten mittlerweile 200 renommierte in- und auslandische Mitglieder, die sich aus allen
Bereichen des professionellen Alternative Investments-Geschafts (Infrastruktur, Private Debt, Hedgefonds, Private
Equity, Rohstoffe, etc.) rekrutieren: Asset Manager, Fondsgesellschaften, Banken, Administratoren, Verwahrstellen
sowie weitere Branchen-Dienstleister.

Wir setzen uns dafiir ein, dass deutsche institutionelle bzw. professionelle Investoren ihre Kapitalanlage im Hinblick auf
Alternative Investments, insbesondere mit Augenmerk auf die langfristige Sicherung der deutschen Altersvorsorge,
einfacher und besser diversifizieren konnen.

Fiir unsere Geschéftsstelle am Verbandssitz Bonn suchen wir zum frilhestmoéglichen Zeitpunkt einen Mitarbeiter (m/w)
in Vollzeit oder Teilzeit (mind. 20 Stunden).

Schwerpunkte der Arbeit:

= Unterstlitzung der Geschéftsstelle bei der Analyse von und Mitwirkung bei Gesetzes- und Regulierungsvorhaben auf
nationaler und europaischer Ebene,

* Analyse, Strukturierung und Aufbereitung von Rechtsthemen fiir Verbandsmitglieder, Branche, Investoren und
Offentlichkeit,

= Teilnahme an und Vorbereitung von Ausschusssitzungen sowie Treffen mit Aufsicht und Politik auf nationaler und
europdischer Ebene

= redaktionelle Arbeiten, insbesondere Zuarbeit zu Fach- und Newsletterbeitrdgen sowie zu Vortragen,

= Unterstilitzung bei Publikationen und der Entwicklung von Positionspapieren fiir Aufsichts- und Steuerbehorden sowie
Politik,

* Planung und Durchfiihrung von Verbandsveranstaltungen zu Rechts- und Aufsichtsthemen,

* Ubernahme von Sonderprojekten.

Ihr Profil :

* Eine erfolgreich (mindestens mit befriedigend) absolvierte Zweite Juristische Staatpriifung (bei Doktoranden, die sich
flir eine Teilzeitstelle bewerben, eine entsprechend erfolgreich absolvierte Erste Juristische Priifung),

= erste Erfahrungen bzw. ausgepragtes Interesse in den Bereichen Finanz- und Kapitalmarktrecht und Regulierung,

= gutes analytisches und konzeptionelles Denkvermdgen und sehr gute kommunikative Fahigkeiten,

= hohe Eigeninitiative, aber auch gute Teamfahigkeit,

= verhandlungssicheres Englisch, Kenntnisse von weiteren Fremdsprachen sind wiinschenswert,

= sichere Kenntnisse und Fahigkeiten bei der Nutzung der gangigen MS Office-Anwendungen (Word, Excel, Power Point).

Der BAI bietet Ihnen ein interessantes Arbeitsgebiet in einem Interessenverband mit abwechslungsreichen Tatigkeiten auf
nationaler und europadischer Ebene. Sie arbeiten in einem kleinen Team, bei dem Sie sich bei der Losung vielfdltiger Fra-
gestellungen im Finanz- und Investmentbereich einbringen kénnen. Wenn Sie diese Aufgabe reizt, sollten wir uns schnell
kennen lernen. lhre aussagefdahigen Bewerbungsunterlagen richten Sie bitte unter Angabe lhres friihestmoglichen Eintritts-
termins und Ihrer Gehaltsvorstellung ausschlieBlich per E-Mail an:

Bundesverband Alternative Investments e.V.

Herrn Rechtsanwalt Frank Dornseifer

-Geschaftsfiihrer-

Poppelsdorfer Allee 106

53115 Bonn

Tel.:0228 / 96 98 7-50

dornseifer@bvai.de

Weitere Informationen lber den BAl finden Sie unter: www.bvai.de

Stellenanzeige Jurist/Doktorand (m/w) in Voll- oder Teilzeit
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AIMA :
Affairs - Brussels

T
AGEMENT ASSOCIATION

AIMA is a trade association representing the global alternative investment management industry. Headquartered in
London, AIMA services approximately 1,000 corporate members in over 50 countries. AIMA is the leading industry advocate,
maintaining close dialogue with national and supranational policy making institutions, governments and regulatory
agencies, providing responses to important regulatory and tax consultations and developing sound practices and industry
guidance for our members. It has also established the Alternative Credit Council (ACC), which is an association within AIMA
devoted to representing the private credit industry, with a view to securing sustainable development of the sector. It is
the sole global trade association representing the interests of the private credit and non-bank finance participants in asset
management.

BAl is the central advocacy organization for the alternative investment industry in Germany - across products and asset
classes - servicing approximately 200 members. As a catalyst between our members and German institutional investors one
of our goals is to make it easier for them to more effectively diversify their portfolios through Alternative Investments, in
particularin view of the importance of securing long-term retirement income. Our core task is therefore to advocate for legal
reforms to this effect and to secure development of the law in the interests of our members and their investors.

We are currently strengthening our presence in Brussels and will be opening an office at the beginning of 2018 and are seeking
an experienced policy and regulatory professional advisor for our Government and Regulatory Affairs Departments to
support AIMA and BAI. The advisory role is likely to be split on a 60/40 basis between AIMA and BAL.

The role will focus primarily on EU legislative work affecting alternative investment managers, and the market environment
they operate in including, but not limited to, AIFMD and UCITS developments, the European capital market union package,
market structure and infrastructure regulations and private credit regulations such as loan funds or policy decisions related
to non-bank lending. On the other hand investor regulation such as Solvency Il is in the scope of our work due to the
increasing impact on portfolio allocation including alternative investments.

The person carrying out the role will have to help convey AIMA’s position on legislative work being conducted in Brussels
as well as contribute to further develop and consolidate AIMA’s presence and network in Brussels. The person will also be
expected to work very closely with the BAI executive and membership, briefing them on regulatory developments as well
assisting with the development of their positions, where possible, in a close cooperation or joint effort with AIMA.

The role includes responsibility for:

= Monitoring regulatory developments

* Preparing updates for AIMA and BAI members

= Running working groups of AIMA and BAI members to develop a position on proposals from regulators

= Drafting responses to regulatory consultations

= Developing AIMA’s network in Brussels among EU institutions, other trade associations and market participants
= Responding promptly to members’ queries and requests on EU regulations issues

= Designing and participating in AIMA and BAI events

Stellenanzeige Advisor, Government and Regulatory Affairs - Brussels
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Required skills and experience include:

= Adequate experience to operate with a high level of autonomy and initiative

* The need to demonstrate familiarity with, and knowledge of, many different regulatory regimes

= Ability to track EU legislative developments efficiently and to set out AIMA's positioning on relevant topics clearly and
accurately publicly and in private meetings
Proven experience gained in government or regulatory agencies, or other appropriate experience in the asset
management industry or in a law firm (minimum 5 years)

* Knowledge of financial services regulation and/or the hedge fund industry. We are interested in hearing from
candidates with expertise in one or more of the following: AIFMD, UCITS, MiFID, EMIR, SSR, market abuse, Basel Ill or
Solvency Il

= Excellent writing and editing skills in English

= Excellent command of the German language (writing and editing)

= Good organisational and project management skills

= Good research skills

= The ability to communicate effectively with both regulatory representatives and members

= The ability to absorb and organise substantial amounts of both general and detailed information and to disseminate
and ‘distil’ it in a manner readily accessible to AIMA members and in good English

= Attention to detail, diligence, accuracy and thoroughness in the written and spoken word;

* The ability to adapt to and fit in with AIMA and BAI culture

= A’‘can do’ attitude - including a willingness to tackle a broad range of work and to work enthusiastically and happily
within a small team in a small office

* The ability to work under pressure and to represent the associations professionally.

This is an excellent opportunity for you to take the next step in your career and join this growing international trade body
with an excellent reputation globally. We are committed to helping you to achieve your professional goals.

The candidate must be eligible to work in Belgium.
Role, title and salary dependent on experience
How to apply:

Please send your CV together with salary expectations to Marie-Adelaide de Nicolay, Consultant GRA, Brussels at
madenicolay@aima.org or to Frank Dornseifer, Managing Director BAI, dornseifer@bvai.de NO AGENCIES

Stellenanzeige
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Mitgliederneuvorstellungen

Seit Beginn des Jahres haben wir bereits 26 neue Mitglieder gewinnen kénnen.

Wir freuen uns sehr, nun auch
= (Creditshelf AG

im Kreise des BAI willkommen zu heiBen. Eine Ubersicht (iber alle 201 BAI Mitglieder
finden Sie hier.

Creditshelf AG

m credit
S h e Lf creditshelf gestaltet seit Jahren Finanzierungen fiir den Mittelstand - einfach, schnell,

innovativ. Denn die Kreditentscheidungen erfolgen auf Basis einer von creditshelf
selbst entwickelten technologiegestiitzten Analyse. Das creditshelf-Team besteht aus
erfahrenen Experten, die iber jahrelange Erfahrungen in der Finanzierung mittelstan-
discher Unternehmen verfligen. Der Pionier der digitalen Mittelstandsfinanzierung in
Deutschland wurde 2014 gegriindet und ist seit 2018 im Prime Standard an der Frank-
furter Wertpapierborse gelistet.

Creditshelf vermittelt Kredite von 100.000 EUR bis 5 Mio. EUR, mit einer Laufzeit von
maximal 6o Monaten, endfallig oder monatlich annuitatisch.

Typische Geschéftssituationen, in denen KMU-Kreditnehmer creditshelf nutzen, sind:
Betriebsmittel, saisonaler Kapitalbedarf, starkes Wachstum, Erweiterung der Finan-
zierungspartner, Nutzung von Skonto, Ausriistungsfinanzierung, M&A/ Nachfolge,
Projektfinanzierung, Lageraufbau und Digitalisierung.

Nachtraglich

Ares Management, L.P.
() ARES

Ares Management, L.P. (NYSE: ARES) ist ein borsennotiertes Unterneh-
men und weltweit flihrend im Investment Management fiir alternative
Assetklassen. Mit Hauptsitz in Los Angeles beschaftigt Ares ca. 1.000 Mitarbeiter in
mehr als 18 Standorten in den Vereinigten Staaten, Europa, Asien und Australien. Seit
seiner Griindung im Jahr 1997 verfolgt Ares eine konsequente Investitionsphilosophie,
die sich auf die Erwirtschaftung starker risikoadjustierter Renditen lber unter-
schiedliche Marktzyklen hinweg konzentriert. Unser Schwerpunkt liegt in den sich
gegenseitig erganzenden Geschdftsbereichen Kredit (Private Debt, Liquid Credit,
Structured Credit und Special Situations), Private Equity (Corporate und Infrastruk-
tur) und Immobilien (Equity und Finanzierungen) und unsere Anlageexperten
setzen integrierte, ,bottom-up” Investmentprozesse um. Aktuell verwalten wir ca.
121,4 Mrd. USD Kapital (Stand: 30. Juni 2018), davon ca. 5% im Auftrag von Investoren in
Deutschland, Schweiz und Osterreich. Wir haben jahrelange Erfahrung damit kunden-
spezifische Losungen wie z.B. VAG-konforme Mandate und Fonds anzubieten.

Ares engagiert sich aktiv fur die Unterstlitzung lokaler Gemeinschaften und Wohlta-
tigkeitsorganisationen durch regelmaBige Freiwilligenarbeit und unternehmensweites
Sponsoring.

Mitgliederneuvorstellungen
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Verstarkung der BAI-Geschaftsstelle

Seit 1. September 2018 ist Celina Knappert beim BAIl als studentische
Hilfskraft tatig und unterstiitzt die Geschaftsstelle vorranging im Bereich
Eventmanagement und Administration. Nachdem sie ihren Bachelor of
Arts in English Studies, Nebenfach Italianistik, an der Rheinischen Friedrich-
Wilhelms-Universitat in Bonn erwarb, begann sie dort im Winter 2017 einen
weiteren Bachelor in Volkswirtschaftslehre. Im Friihjahr 2018 absolvierte
Frau Knappert ein dreimonatiges Praktikum bei der Deutschen Botschaft
in Rom, wo sie im Kulturreferat im Bereich Projektmanagement, Offentlich-
keitsarbeit und Eventmanagement tatig war. Dariliber hinaus verfiigt sie
Uber mehrjahrige Erfahrung im Bereich Verwaltung.

Kontakt: knappert@bvai.de

Seit 1. Oktober 2018 ist zudem Petra Mohren beim BAI tatig und zustan-
dig fur Rechnungswesen und Personaladministration sowie allgemeine
Administration. Weiterhin unterstiitzt sie den BAI bei der Planung und
Durchfiihrung der BAl-organisierten Konferenzen. Frau Mohren ist aus-
gebildete Werbeassistentin und Industriekauffrau und verfligt Gber
langjahrige Berufserfahrung in den Bereichen Marketing, Organisation und
Office.

Kontakt: moehren@bvai.de

Verstarkung der BAI-Geschiftsstelle
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von Michael Busack und Dr. Jan Tille,
Absolut Research GmbH

Marktuberblick und
Short- und Smart-Beta-Strategien in einem Multi-

Integration von Long/

Asset-Multi-Strategie-Ansatz

Einleitung

Smart Beta und dessen Synonyme, wie beispielsweise Stra-
tegic Beta oder Scientific Beta, sowie UCITS-konforme Long/
Short-Strategien waren in der Asset-Management-Branche
in der jungeren Vergangenheit zwei grofle Wachstumsfelder
und haben viel Aufmerksamkeit und Interesse von Investo-
ren auf sich gezogen. Beide Konzepte prasentieren sich als
Alternative zu traditionellem Long-only-Management. Daher
erweitern wir den bisher auf Long/Short-Ansétze gemiinzten
Terminus ,Liquid Alternatives” und fassen hierunter neben
Long/Short-Strategien nun auch faktorbasiere Long-only-
Ansatze zusammen.

Wahrend Smart-Beta-Konzepte bei dhnlichem Beta-Exposure
eher einen kostenglnstigeren Ersatz fur relativ orientiertes
Alpha-Management darstellen, eréffnen  Long/Short-Kon-
zepte durch die Erzielung asymmetrischer Ertragsprofile im
Zuge variabler und deutlich geringerer Marktabhdngigkeit
Diversifikationspotenziale und erschlieSen weitere Rendite-
quellen.

Smart-Beta und Long/Short-Strategien:
Gemeinsamkeiten und Unterschiede

Wenn von Beta die Rede ist, dann ist damit in der Regel
ein Exposure gegentber den Rendite- bzw. Risikoquellen
gemeint, die sich aus einem Investment in einen breiten
marktkapitalisierungsgewichteten
[asst sich in der Regel einfach aufbauen und ist ohne grol3ere
Abweichungen umsetzbar. Abweichungen von der reinen

Index ergeben. Dieses

Marktkapitalisierung beinhalten folglich stets auch Veradn-
derungen des Exposures, hin zu anderen Risikoquellen bzw.
Faktor-Betas. Fur einige Marktteilnehmer sind diese vom
Markt abweichende Risikoquellen der Rohstoff, aus dem sich
neue Strategien zusammenstellen lassen — seien es Long-

only-Smart-Beta-Strategien ~ oder  Hedgefonds-dhnliche

Ansétze (Tunnell,2015)".Long-only-Smart-BetaundLong/Short-
Ansatze sind, nach dieser Sichtweise, tendenziell dhnlichen
Risikofaktoren ausgesetzt (Value, Size, Quality, Risk, Momen-
tum etc.). Hinzukommt, dass Smart-Beta-Ansatze, zumindest
in ihrer urspriinglichen Form, keinen vorgegebenen Tracking
Error aufweisen, was sie, ebenso wie Long/Short-Strategien,
von herkdmmlichen Long-only-Ansdtzen unterscheidet. Eine
weitere Verbindung zwischen den Beiden besteht durch die
sogenannten Alternative-Risk-Premia-Strategien.

Gemein ist beiden Strategien auch
fur einen Teil der Smart-Beta-Strategien - dass sie die
Risikoquellen eines traditionellen Investments erweitern und
diversifizieren wollen. Dies ist bei Long/Short-Ansdtzen mit
ihrem inharent niedrigeren und variablen Markt-Exposure
und ihren tendenziell asymmetrischen Risikoprofilen leicht
nachvollziehbar. Fillgraf, Badel und Jungbauer (2016) zufolge
weisen jedoch auch Faktorpramien gegendber ihren Bench-
mark-Indizes asymmetrische Auszahlungsprofile auf. Diese
Asymmetrie ergebe sich aus unterschiedlichen 6konomisch
fundierten Renditequellen. Als Beispiel flhren sie Low-
Volatility-Investments an, die ein Short-Put-Element gegen-
Uber der Benchmark beinhalten. Eine andere Quelle, aus
der bei Smart-Beta-Strategien Diversifikationseffekte und
Asymmetrie  gegenitber der Benchmark
kénnen, ist der Umstand, dass die (Uberschuss-)Renditen der
einzelnen Faktoren in Abhangigkeit des Marktumfelds auch
untereinander unterschiedliche Muster aufweisen (siehe
beispielsweise Oertmann, 2018).

- das gilt zumindest

erwachsen

Die Entwicklung verschiedener Risikofaktormodelle hat
dazu beigetragen, dass sich die Renditen unterschiedli-
cher Strategien zerlegen lassen und den einzelnen Faktoren
zugeordnet werden kénnen. So werden Unterschiede
zwischen
der Exposition gegenlUber den Faktoren deutlich. Fur
Smart-Beta-Ansdtze gilt, dass sie in der Regel ein gezieltes
Exposure in einem separaten Faktor darstellen wollen.

Smart-Beta- und  Long/Short-Ansdtzen  in

1 Dieser Gedanke lasst sich auch auf aktive Long-only-Strategien ausdehnen. So hat bspw.
Carhart (1997) gezeigt, dass sich ein GroB3teil der beobachteten Performance-Persistenz aktiver
Fonds durch deren Exposure gegeniiber Risikofaktoren wie Size, Value und Momentum erkldren

lasst.

2 Diese werden manchmal auch als Alternative Beta oder Hedgefonds-Replikatoren bezeich-

net und investieren regelgebunden in Long/Short-Faktorportfolios.
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Dennoch sind allgemeine Marktbewegungen aufgrund ihres
Long-only-Charakters fir den grof3ten Teil der Performance
verantwortlich. Demgegentber ist das Markt-Exposure
aktiver Long/Short-Strategien deutlich niedriger ausgepragt
und das Faktor-Exposure eher als Ergebnis des Anlagepro-
zesses zu betrachten, das sich in der Regel auch in einem
Exposure gegeniber mehreren Faktoren niederschlagt.
Aktive Long/Short-Manager suchen fur die Long-Seite
beispielsweise unterbewerte Unternehmen oder Unter-
nehmen mit stabilen Cash Flows und gutem Management.
Auf der Short-Seite stehen wiederum Uberbewertete Unter-
nehmen oder jene mit einem anpassungsbedirftigen
Geschéftsmodell. Auf diesem Weg werden implizite Expo-
sures in den jeweiligen Faktoren aufgebaut. Daher folgern
beispielsweise Dichtl, Drobetz und Schadt (2017), dass sowohl
aktive als auch passive Investoren eine Art des Factor Inves-
ting betreiben. Entsprechend stelle sich die Frage des
Zugangswegs, ob man das Exposure explizit aufbauen oder
es implizit hinnehmen will. Mittlerweile gibt es auch einige
Fonds, die durch Long/Short- oder marktneutrale Ansdtze
versuchen, ein explizites und maoglichst reines Engagement
in einem Faktor zu ermdglichen.

Weitere Punkte, in denen sich Smart Beta und Long/
Short-Strategien unterscheiden, sind beispielsweise die Liqui-
ditdt, die Komplexitat und die Kapazitat (siehe Abbildung 1).
Je spezieller eine Strategie, desto geringer ist beispielsweise
deren potenzielle Kapazitat und desto hoher die Komplexitat.

Abbildung 1: Investierbarkeit, Komplexitat und
Risikofaktor-Exposure
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Quelle: Absolut Research GmbH

Obwohl die urspriingliche Definition der gdngigen Faktoren
durch die Konstruktion marktneutraler Portfolios erfolgte,
dominieren im Factor Investing aktuell Long-only-Ansatze.
Einen Grund hierflr erértern Huij, Lansdorp, Blitz und van
Vliet (2014). Den Autoren zufolge fihrten Marktfriktionen
(Kosten, Liquiditat, VerfUgbarkeit von Short-Kandidaten)
dazu, dass Long/Short-Faktor-Portfolios unter realistischen
Bedingungen risikoadjustiert schlechter abschnitten als
Long-only-Ansdtze. In diesem Ergebnis kann jedoch auch
eine Chance fur aktive Long/Short-Ansdtze gesehen wer-
den. Aufgrund der Tatsache, dass sich auch ein Grol3teil der
(aggregierten) Renditen von Long/Short-Strategien durch die
Renditen von Faktorportfolios erkldren lasst, wird Faktor-In-
vesting zunehmend als kostenglnstigerer Ersatz fir aktive
Long/Short-Strategien diskutiert. Im Gegensatz zu Long/
Short- oder marktneutralen Faktorstrategien speisen sich die
Renditen aktiver Long/Short-Manager eben nicht nur aus
systematischen Renditedifferenzen mechanisch konstruier-
ter Portfolios, sondern ergeben sich auch durch Fahigkeiten
in der operationellen Implementierung, dem Risikomanage-
ment oder der Berlcksichtigung qualitativer Aspekte auf
der Suche nach Short-Kandidaten. Aufgrund der steigenden
Komplexitdt seien fur die erfolgreiche Umsetzung regel-
basierter (Long/Short-)Faktorstrategien laut Karamanlis und
Savage (2017) Fahigkeiten erforderlich, die denen eines akti-
ven Alpha-Managers entsprechen, was sie beispielsweise an
der Performance einfacher Long/Short-Value-Strategien, bei
denen sich lediglich die verwendete Bewertungskennzahl
unterscheidet, zeigen.

Marktiiberblick

Smart-Beta-Strategien

Wahrend der Markt unter Smart-Beta-Strategien gewohn-
lich ETF-Strukturen und Indexfonds versteht, fassen wir
den Begriff der Smart-Beta-Strategien etwas weiter und
beziehen auch quantitativ-systematische Long-only-Strate-
gien sowie diskretiondre Ansdtze mit ein. Als Anhaltspunkte
zur Abgrenzungen von traditionellen, aktiven Managern dient
hierbei der Bezug auf wissenschaftlich fundierte Research-
Erkenntnisse sowie die gezielte Positionierung eines Anbie-
ters im Bereich des Factor Investing. Die Fonds werden auf
Basis der angewendeten Gewichtungsmethode in eines der
funf Universen (Equal Weighted, Fundamentals Weighted,
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Risk Weighted, Dividend Weighted und Multi Factor Weighted)
eingeteilt. Um einen Vergleich der Marktentwicklung mit den
analysierten Long/Short-Strategien zu ermoglichen, wurden
fur diesen Beitrag nur jene Produkte beriicksichtigt, die in
Europa aufgelegt wurden.

Wie aus Abbildung 2 hervorgeht, ist das Volumen der so
definierten Smart-Beta-Fonds seit 2014 sehr schnell gewach-
sen. Ende August 2018 wurden ca. 101 Mrd. Euro verwaltet,
rund 46 Mrd. Euro davon entfielen auf passive Fonds, die Ubri-
gen 55 Mrd. Euro wurden durch aktive Faktorfonds gemanagt.
Auch wenn aktive Strategien derzeit noch deutlich mehr
Assets verwalten, wuchsen die Volumina der Smart Beta ETFs
seit Ende 2014 etwa doppelt so schnell wie die Volumina der
aktiven Strategien (27,5 % vs. 14,5 % pro Jahr).

Derzeit analysieren wir 550 in Europa aufgelegte Smart-
Beta-Strategien, die sich zu jeweils gleichen Teilen in aktive
und passive Fonds gliedern. Aktive Faktorstrategien sind
tendenziell etwas dlter als Smart Beta ETFs, auch hier setzte
das starke Wachstum erst nach 2014 ein. Dennoch befinden
sich unter den aktiven Faktorstrategien Fonds, die bereits vor
der Finanzkrise am Markt waren. Seit der gezielten Erfassung
von Smart-Beta-Strategien gab es bereits mehrere Fonds-
schlieBungen. Insgesamt wurden gut 40 aktive und etwa 20
passive Fonds wieder geschlossen. Das kann ein Indiz daftr
sein, dass nicht jede Strategie zu jeder Zeit funktioniert und
auch Faktorstrategien einem gewissen Risiko des Scheiterns
ausgesetzt sind.

Abbildung 2: Anzahl und Volumen europaéischer
Smart-Beta-Fonds

Anzahl Fonds

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m— Fonds Aktiv Fonds Passiv

AuM (Aktiv)

AuM Passiv

Quellen: Fondsanbieter, Absolut Research GmbH

Bezlglich der Strategien zeigt sich, dass die aktiven Fonds
hauptsachlich Multi-Faktor-Ansatze und Low-Risk-Strategien
in Aktien verfolgen (siehe Abbildung 3). Low-Risk-Strategien
sind auch bei den ETFs zahlreich vertreten. Daneben gibt es
in etwa ahnlicher Anzahl fundamentalgewichtete Strategien
(Value, Quality, RAFI etc.) sowie ETFs mit Dividendengewich-
tung. Ferner gibt es im ETF-Bereich verhaltnismalig viele
Rohstofffonds mit Smart-Beta-Ansatz, wobei es sich Uber-
wiegend um rolloptimierte Fonds handelt, die nicht nur den
nachstfalligen Futures-Kontrakt halten.

Abbildung 3: Strategieverteilung europaischer
Smart-Beta-Fonds
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Die grolSten Anbieter im Bereich der Smart-Beta-
Strategien sind Robeco, ca. 13 Mrd. in aktiven Smart-Beta/
Faktor-Strategien, und iShares mit ca. 17 Mrd. in passiven
Smart-Beta-Vehikeln.

Long/Short-Strategien

Ahnlich wie das Segment der Smart-Beta-Strategien ist auch
das Segment der liquiden alternativen Long/Short-Strategien
nach der Finanzkrise stark gewachsen. Im Anschluss an die
Finanzkrise entwickelte sich das Segment zunachst deutlich
dynamischer als jenes der Long-only Fonds. Aktuell werden
in den ca. 1.200 analysierten Long/Short-Fonds 416 Mrd. Euro
verwaltet. Zuletzt nahm die Wachstumsdynamik hier jedoch
ab.
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Abbildung 4: Anzahl und Vermégen liquider
Long/Short-Strategien
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Die meisten Fonds (430) verfolgen aktiennahe Long/
Short-Strategien, was sich einerseits durch die Restriktionen
des Regulierungsrahmens erkldaren ldsst und andererseits
dadurch, dass Aktienstrategien auch bei Offshore-Hedge-
fonds die dominierende Strategiegruppe darstellen. Dahinter
folgen Multi-Asset-Strategien  (Global Macro, Managed
Futures oder Multi-Strategie-Fonds — ca. 330 Fonds) sowie
Long/Short-Anleihefonds (225). Betrachtet man die Volumina
der Fonds in diesen Segmenten, bilden Multi-Asset-Strate-
gien mit 161 Mrd. Euro das grofite Segment. Aktienstrategien
waren mit 125 Mrd. Euro das zweitgrofSte Segment.

Alternative-Risk-Premia-Strategien, das Pendant zu Smart-
Beta in der Long/Short-Welt, wurden Uberwiegend als
Multi-Asset-Strategien ausgestaltet. In diesem Bereich
wurden aktuell gut 70 Fonds mit Multi-Premia-Ansatz identi-
fiziert. In diesen Fonds werden 23 Mrd. Euro verwaltet. Bei den
altestenAnsdtzenhandeltessichumsogenannte,Hedgefonds-
Replikatoren”, deren Historien bis in die Vor-Finanzkrisenzeit
zurlickreichen. Eine detaillierte Analyse zu diesem Segment
findet sich in der Ausgabe 4-2018 des Absolut|alternative und
kann von Mitgliedern des BAI unter dem Themenschwer-
punkt ,Liquid Alternatives” heruntergeladen werden.

Gemessen am Volumen ist Aberdeen Standard Investments
mit 28 Mrd. Euro der grofSte Anbieter in diesem Bereich.
Allerdings verzeichnete dessen Global Absolute Return
Strategy in den vergangenen Jahren erhebliche Mittel-

abflisse, was sich unter anderem durch konkurrierende
Strategien anderer Anbieter erklaren ldsst, denen es gelang,
Mitarbeiter des Investmentteams von Aberdeen Standard
Investments abzuwerben. Manager, die auch im Long/
Short-Segment stark auf Risikopramienstrategien setzen, sind
bisher nicht unter den zehn grofSten Anbietern vertreten.
AQR Capital Management, die insgesamt 5,4 Mrd. Euro im
L/S-UCITS-Bereich verwalten, managen knapp 3,8 Mrd. Euro
in Multi-Risk-Premia-Strategien.

Long/Short und Smart Beta im Multi-Asset-
Multi-Strategy-Rahmen

Der Einsatz liquider alternativer Strategien ist in der Regel von
den spezifischen Zielen, der bestehenden Portfoliostruktur
oder auch regulatorischen Vorgaben abhdngig und daher
investorenspezifisch. Im Rahmen eines Multi-Asset-Multi-
Strategie-Rahmens® lassen sich jedoch auch beide Ansétze
im Portfoliokontext vereinen (siehe Abbildung 5). In Abhdn-
gigkeit von der Investmentphilosophie kann sich ein
Anleger fur die klassischen Varianten im Long- und Long/
Short-Bereich entscheiden oder aber klassische Asset-
Management-Ansdtze durch Faktor-Strategien ersetzen.
Aufgrund der vielfach dokumentierten empirischen Befunde
bezlglich aktiver Manager und der Exposition gegentber
Faktorrenditen kann sich auch eine Art Core-Satellite-Ansatz
anbieten. Hierbei wird der Strategie-Core durch ressour-
censchonend ,gunstige” Faktoransdtze aufgebaut und
im Rahmen komplexer Due-Diligence-Prozesse durch
Manager mit hohem Alpha-Potenzial ergénzt. Allerdings ist
zu beachten, dass auch die Auswahl geeigneter Smart Beta
Manager aufgrund der hohen Divergenzen keineswegs
einfach sein muss.

3 Weitere Details zu Multi-Asset-Multi-Strategy Investments konnen unter anderem in Busack

und Tille (2011) nachgelesen werden.
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Abbildung 5: Liquide alternative Strategien im Multi-Strategie-Ansatz
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Quelle: Absolut Research GmbH

Fazit
Smart-Beta-  beziehungsweise  Faktor-Strategien  und
Long/Short-Strategien ~ kénnen  jeweils als  Alterna-
tive zum herkdmmlichen  kapitalisierungsgewichteten
Long-only-Management aufgefasst werden, die einen Bei-
trag zur Diversifikation des Beta-Exposures innerhalb einer
Anlageklasse beitragen sollen. Beide Marktsegmente sind
in den vergangenen Jahren stetig gewachsen und durften
dies angesichts des Interesses auf der Investorenseite auch
weiterhin tun. Im Rahmen einer Multi-Strategie-Asset-All-
ocation kdnnen sich Smart-Beta- und Long/Short-Strategien
erganzen, sodass auf der Beta-1-Seite ein potenzieller Mehr-
ertrag generiert wird, wahrend die Integration von Long/
Short-Strategien ein Portfolio auch in Krisenzeiten robus-
ter werden l3sst. Da die Ergebnisse sowohl zwischen Long/
Short-Managern als auch bei Smart-Beta-Ansatzen stark
divergieren kénnen, wird die Asset Allocation zunehmend
komplexer und erfordert ein sorgfaltiges Vorgehen.
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Managed Futures und der Kiss Effekt

von Urs Schubiger, Dr. Egon Riitsche und Fabian Dori,
Aquila Group

In Folge eines der langsten Bull-Marktes der Geschichte
deuten die momentanen Preisniveaus und die gleichge-
richtete Bewegung traditioneller Assetklassen auf kinftig
niedrigere erwartete Renditen und Diversifikationsvorteile
hin. Hieraus ergibt sich die Frage, ob es Investment Strategien
gibt, die nach wie vor ein attraktives Risiko/Rendite-Profil und
konsistente Diversifikationsvorteile bieten.

Die Hypothese und das Ziel dieses Beitrags sind zu demons-
trieren, dass die eindeutige Antwort ja ist! Risikoprdmien wie
auch die Korrelation zwischen Anlageklassen sind zeitabhan-
gig und Strategien, die sich dynamisch an die verdnderte
Attraktivitdt und gleichgerichtete Bewegungen anpassen,
sind in der Lage positive Renditen in verschiedenen Markt-
umfeldern zu generieren. Dieser Beitrag erortert die Unter-
schiede in den Risiko/Rendite-Profilen von traditionell
gewichteten Mandaten und einer long-short risikogewich-
teten CTA Strategie. Er zeigt auf, dass letztere nicht nur
gut geeignet ist, um gegenlber adversen Anleihe- oder
Aktienmarktbedingungenzubestehen, sondern sogarauchin
turbulenten Marktphasen attraktive Ertrége generieren kann.
Wir nennen dies den King in Stress Scenarios (KISS) Effekt von
long-short Managed Futures Strategien.

Datenbasis und Methodik

Anhand eines breiten Spektrums verschiedener Anlagen-
klassen und einer langen Datenhistorie’ analysieren wir das
Risiko/Rendite-Profil einer CTA Strategie im Vergleich zu zwei
klassischen, statisch gewichteten Portfolien. Wir simulieren
eine long-short Managed Futures Strategie (MF), die Momen-
tum und Carry mit einem Risk Budgeting Mechanismus kom-
biniert und Long- wie auch Short-Positionen zuldsst. Gehe-
belte Positionen sind erlaubt, um das Exposure dynamisch an
ein bestimmtes Risikoziel anzupassen. Die Neugewichtung
findet téglich statt, unter Berlcksichtigung der Transaktions-
kosten.

1 Die Datenbasis umfasst die Zeit vom Dezember 1969 bis zum Juni 2017. Das Universum besteht
aus einer generischen 10-jahres Staatsanleihe, dem S%P 500 Index und dem S&P GSCl Index. Die
Managed Futures Strategie investiert zudem in Gold und FX. Datenbasis und -verlasslichkeit

veranlassten uns zum Fokus auf die USA.

Die Benchmark besteht aus einem klassischen kapital-
gewichteten Portfolio, das zu jeder Zeit 60 % in Anleihen
und 40 % in Aktien investiert ist. Im Folgenden nennen wir
dieses Portfolio die Traditionelle Benchmark (TB). Wéhrend es
nach wie vor die Referenz flir viele institutionelle Investoren
darstellt, verzichtet es durch seinen Fokus auf nur zwei
Anlageklassen auf bedeutende Diversifikationsvorteile. Daher
simulieren wir ein weiteres Portfolio, das zu 50 % in Anleihen,
ZU 40 % in Aktien und zu 10 % in Rohstoffe investiert ist und
nennen es die Diversifizierte Benchmark (DB). Beide Bench-
marks werden monatlich neu gewichtet.

Um verschiedene Szenarien zu berUcksichtigen, vergleichen
wir zuerst die durchschnittlichen Renditen der einzelnen
Strategien Uber ein festes 12-Monats Fenster bei unterschied-
lichen Zinsniveaus. Die Entwicklung der Zinsniveaus wird in
Quintile unterteilt, um robuste Ergebnisse zu erzielen. Das-
selbe Konzept wird anschlieBend auf Anderungen in Aktien-
madrkten angewandt.

Tabelle 1: Zins Szenarien

Fallende Zinsen Steigende Zinsen
Quantil1 _Quantil2__Quantil3 _ Quantil4__Quantil 5

Marktumfeld Zinsdnderung  -1,8% -0,6% -0,1% 0,5% 1,5%
und Anlageklassen Return auf Bonds  14,3% 5,0% 0,7% 3,7% -10,8%
Return auf Aktien  10,9% 3,3% 9,1% 5,9% 6,9%
Return auf Rohstoffen 17% -6,0% 2,8% 18,7% 18,0%
ReturnaufGold ~ 4,5% 2,3% 3,9% 3,7% 11,0%
Returnauf FX  -2,3% 2,4% 0,3% -2,3% -0,2%
Total Return Traditionelle BM  12,9% 4,4% 4,0% 0,1% -4,1%
und Return Diversifzierte BM  11,6% 3,2% 4,2% 2,2% -L4%
Attribution Managed Futures ~ 12,1% 7,1% 4,3% 6,3% 7,5%
TBBonds  8,3% 3,0% 0,4% -2,2% -6,6%
DB Bonds 6,9% 2,5% 0,4% -1,8% -5,6%
MFBonds  53% 2,0% -0,5% -0,3% 0,7%
TB Aktien  0,4% 0,2% 0,3% 0,2% 0,0%
DB Aktien 0,4% 0,2% 0,3% 0,2% 0,0%
MF Aktien 2,6% 1,0% 0,6% 0,5% 1,0%
TB Rohstoffe  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DB Rohstoffe  0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,2%
MF Rohstoffe 0,6% 11% 0,9% 2,5% 1,6%
MFGold  0,3% 0,3% 0,4% 0,6% 1,0%
MFEX  3,1% 2,6% 2,9% 3,0% 3,1%
Netto Exposure Gesamtexposure 1,50 1,23 1,06 0,40 -0,02
Zahlen Bond Exposure 0,84 0,70 0,46 0,03 0,23
Aktien Exposure 0,21 0,16 0,23 0,19 0,21
Rohstoff Exposure 0,08 0,05 0,07 0,09 0,09
Gold Exposure 0,04 0,02 0,04 0,04 0,03
FXExposure  -0,00 0,06 0,03 0,02 -0,06

Datenquelle: Bloomberg. Berechnungen/Chart: Alceda Fund Management
SAT

Wie gut konnten die verschiedenen Allokationsstrategien die
unterschiedlichen Charakteristiken der Anlageklassen ausnut-
zen, um stabile Ertrage zu generieren? Der mittlere Abschnitt
von Tabelle 1 und Abbildung 1 stellt die durchschnittlichen
12-Monats Ertrdge der Strategien dar und gibt eine Antwort.
Die beiden Benchmark Strategien verlieren offenbar bei
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steigenden Zinsen, wobei die Traditionelle Benchmark
aufgrund ihres hohen Anleihe-Exposures die stérkste negati-
ve Korrelation aufweist. Die Diversifizierte Benchmark mildert
diese Beziehung etwas ab, da sie in Zeiten von steigenden
Zinsen von ihren Investitionen in Rohstoffen profitiert. Auf-
fallend ist die Long-Zins Volatilitdt der CTA Strategie, die
unabhdngig vom Zinsszenario positiv performt; am starksten
jedoch bei grol3eren Zinsbewegungen.

Abbildung 1: Zins Szenarien vs. Ertragsverhalten

Zinsszenario vs. Return Verhalten
14%
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12%
Diversifzierte BM
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Durchschnittliche Zinsanderung

Datenquelle: Bloomberg. Berechnungen/Chart: Alceda Fund Management
S.AT

Was liegt diesen unterschiedlichen Risiko/Rendite Charak-
teristiken zu Grunde? Der mittlere Abschnitt von Tabelle 1
und Abbildung 2 vergleicht fir jede Strategie die Ertragszu-
ordnung der individuellen Anlageklassen unter Berlcksich-
tigung der verschiedenen Zinsniveaus. Bei Anleihen deuten
die Ergebnisse darauf hin, dass die Traditionelle Benchmark
die hochste Sensitivitat in Bezug auf die Zinsniveaus im Top
und Bottom Quintil aufweist. Die Diversifizierte Benchmark
schafft es, ihre Anleiheabhangigkeit durch einen breiten An-
lagemix leicht zu reduzieren aber verliert dennoch deutlich,
wenn die Zinsen steigen. Die CTA Strategie hingegen erhalt
von Anleihen einen konvexen Renditebeitrag und dhnlich
den beiden Benchmarks gewinnt sie Giber Anleihen bei fal-
lenden Zinsen. Anleihen tragen auch bei stark steigenden
Zinsen positiv bei. Die long-short Managed Futures Strate-
gie geniel3t zudem die groBten Diversifikationsvorteile aus
anderen Anlageklassen. Bei der Ertragszuordnung fUr Aktien
ist es bemerkenswert, dass die Managed Futures Strategie
bei einem hoch volatilen Zinsumfeld erheblich von Aktien
profitiert, wéhrend die beiden Benchmarks in solch einer Pha-
se nur vernachldssigbar kleine Gewinne Uber Aktien erzielen.
Das Gleiche gilt ebenfalls fur die Ertragszuordnung der Inves-
titionen in Rohstoffe. Die Managed Futures Strategie profitiert
am meisten von Rohstoffmdrkten, die einen Hedge gegen
Inflation und Zinsschocks darstellen. Hinzu kommt, dass das
dynamisch adjustierte Gold und FX Exposure die Strategie
bei sprunghaften Zinsen zusétzlich stabilisiert. Dementspre-
chend bietet sie eine deutlich starkere Diversifikation durch
die Ausnutzung der inversen Korrelation von Anleihen mit
den anderen Anlageklassen als bei den beiden Benchmarks.
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Abbildung 2: Zins Szenarien vs. Ertragszuordnung
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Datenquelle: Bloomberg. Berechnungen/Chart: Alceda Fund Management
S.AT

Um diese Annahme zu bestdtigen zeigen der untere
Abschnitt von Tabelle 1 und Abbildung 3 das durchschnitt-
liche netto Exposure der CTA Strategie unter verschiedenen
Zinsniveaus. Das netto Gesamtexposure ist am hochsten bei
fallenden Zinsen, sinkt, wenn die Zinsen steigen und liegt
nahe Null im Szenario der 20 % starksten Zinssteigerungen.

Abbildung 3: Zins Szenarien vs. Exposure
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Datenquelle: Bloomberg. Berechnungen/Chart: Alceda Fund Management
S.A!

Dieser Effekt begrtindet sich hauptséchlich in einer betracht-
lichen Reduzierung im Anleihe- und FX Exposure, die jeweils
negativ werden, wenn die Zinsen nach oben ausschlagen.
Obwohl Aktien bei Zinssenkungen am besten performen,
wird ihr netto Exposure Uber die verschiedenen Szenarien
relativ konstant gehalten. Dies ist teilweise auf die erhdhte
Marktvolatilitét zurlckzufUhren, die oftmals stark fallende
Zinsen wahrend einer Flucht in weniger riskante Anlagen
begleitet. Eine andere Erkldarung ist die negative Korrelation
zwischen Anleihen und Aktien und ihre Auswirkung auf den
Risikobeitrag zur gesamten Portfoliovolatilitat.

Die empirischen Daten bestdtigen eine negative Korrela-
tion zwischen der Veranderung des Zinsniveaus und den
Ertrdgen der Benchmark Strategien. Wahrend auch die CTA
Strategie fallende Zinsen bevorzugt, erreicht sie selbst bei
hoheren Zinsniveaus eine positive Performance. Dies wird
durch Short-Positionen in Anleihen und Kompensations-
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gewinnen in den anderen Anlageklassen erreicht. Die tradi-
tionelle Benchmark weist durch ihr hohes Anleihen Exposure
und die fehlende Diversifikation aus anderen Anlageklassen
die hochste Sensitivitat gegentiber dem Zinsniveau auf. Da-
her erreichen die Ertrage der TB bei fallenden Zinsen die der
Managed Futures Strategie; bei steigenden Zinsen jedoch
verliert sie am meisten. Die Diversifizierte Benchmark nutzt
die Diversifikationseffekte ihres Rohstoff Exposures, wenn
die Zinsen ansteigen und performt daher in einem solchen
Marktumfeld &hnlich zu der Managed Futures Strategie.
Jedoch kann sie die Verluste bei Anleihen aufgrund ihrer
Begrenzung auf Long-Positionen und dem begrenzten
Anlageuniversum nicht vollstandig kompensieren.

Aktien Szenarien vs. Empirische Risiko/Rendite
Charakteristiken

Die Frage, wie sich jede der Allokationsstrategien historisch
entwickelt hat, ist nur eine Seite der Medaille. Vor dem Hin-
tergrund von Hochststanden bei Aktienbewertungen, stellt
sich dartber hinaus die dringende Frage wie die Strategien
explizit im Verhdltnis zu den Aktienmarkten performt haben.
Der obere Abschnitt von Tabelle 2 vergleicht Verdnderungen
in Aktienmadrkten Uber 12 Monate mit den durchschnittlichen
Ertrdgen der individuellen Anlageklassen unter Bertcksichti-
gung verschiedener Aktienmarktszenarien.

Tabelle 2: Aktien Szenarien

Fallende
Quantil1  Quantil2 Quantil3 Quantil4  Quantil 5

Marktumfeld Zinsdnderung 0,0% 0,2% -0,2% 0,1% -0,6%
und Anlageklassen Return auf Bonds ~ 0,0% -1,6% 1,2% -0,5% 4,7%
Return auf Aktien  -16,8% 2,1% 10,1% 16,8% 29,4%
Return auf Rohstoffen  5,7% 5.3% 8,2% 5,9% 8,1%
Returnauf Gold ~ 4,2% 10,0% 9,5% 1,7% 0,8%
Returnauf FX  -1,0% -0,6% 0,4% 0,7% -1,7%
Total Return TraditionelleBM  -7,1% -0,1% 4,7% 6,1% 13,9%
und Return Diversifzierte BM  -6,6% 0,6% 5,4% 6,8% 14,3%
Attribution Managed Futures  7,0% 5,9% 7,9% 6,3% 10,0%
TBBonds  0,0% -0,9% 0,7% -0,3% 2,8%
DB Bonds 0,0% -0,8% 0,6% -0,2% 2,3%
MFBonds  2,0% 1,7% 1,4% 0,6% 1,4%
TB Aktien  -7,1% 0,8% 3,9% 6,4% 10,9%
DB Aktien -7.1% 0,8% 3,9% 6,4% 10,9%
MF Aktien  -1,3% -0,9% 0,6% 2,3% 5,0%
TB Rohstoffe  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DB Rohstoffe 0,6% 0,5% 0,8% 0,6% 0,8%
MF Rohstoffe  1,6% 1,3% 1,5% 1,1% 1,1%
MFGold  0,4% 0,8% 0,9% 0,3% 0,2%
MFEX  4,2% 3,0% 3,3% 2,0% 2,2%
Netto Exposure Gesamtexposure 0,10 0,47 0,97 0,95 1,52
Zahlen Bond Exposure 0,13 0,17 0,44 0,32 0,43
Aktien Exposure  -0,01 0,18 0,26 0,28 0,30
Rohstoff Exposure 0,07 0,05 0,09 0,09 0,09
Gold Exposure 0,04 0,05 0,04 0,02 0,02
FXExposure  -0,11 -0,02 -0,04 0,04 0,22

Datenquelle: Bloomberg. Berechnungen/Chart: Alceda Fund Management
S.AT

Die mittleren Abschnitte von Tabelle 2 und Abbildung 4
zeigen, dass alle drei Strategien signifikant von steigenden
Aktienmarkten profitieren. Die kapital-allokierten Bench-
marks performen besser, je starker die Aktienmarktszenarien
sind. Jedoch erleiden sie erhebliche Verluste, wenn Aktien
fallen. Nur die Managed Futures Strategie ist im Durchschnitt
fahig Verluste zu vermeiden, wenn Aktienmérkte zurlickge-
hen. Bemerkenswert ist die Fahigkeit der Managed Futures
Strategie fast unabhangig von den Aktienmarkten positive
Renditen zu erzielen.

Abbildung 4: Aktien Szenarien vs. Ertragsverhalten

Aktienszenarien vs. Return Verhalten
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Datenquelle: Bloomberg. Berechnungen/Chart: Alceda Fund Management
SAT
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Was liegt diesen verschiedenen Risiko/Return-Charakteris-
tiken zu Grunde? Der mittlere Abschnitt von Tabelle 2 und
Abbildung 5 zeigen, dass die gewichteten Portfolien
unabhdngig des Szenarios konsistent mehr Kapital in Aktien
allokieren als die Managed Futures Strategie. Als Konsequenz
profitieren sie mehr bei steigenden Aktienmarkten und verlie-
ren deutlich mehr bei fallenden. Die CTA Strategie hat etwas
mit trendlosen Markten zu kdmpfen aber generiert, selbst in
den schlechtesten Aktienmaérkten fast keine Verluste. Ein inter-
essanter Aspekt ist der Performance-Beitrag der Anleihen, der
sich bei den Benchmark Strategien Uber die verschiedenen
Szenarien sehr dhnlich sieht und nach oben schnellt, wenn
Aktien sehr gut laufen. Die Managed Futures Strategie hinge-
gen profitiert von ihrem Anleihe Exposure, unabhédngig vom
Aktien Szenario. Der positive Renditebeitrag ist umso hoher,
je schwacher die Aktienmadrkte sind. Folglich ist es die Ma-
naged Futures Strategie, die mehr von den Diversifikations-
vorteilen der Anleihen profitiert als ihre kapitalgewichteten
Benchmarks. Die untere Grafik von Abbildung 5 deutet darauf
hin, dass Rohstoffe und Gold betrachtliche Diversifikations-
effekte gegentber fallenden Aktienmaérkten bieten. Es ist
jedoch vor allem das FX Exposure, welches hilft, die Kurstir-
ze der Aktien mit Gewinnen auf der Wahrungsseite zu kom-
pensieren. Durch den Zugriff auf zwei weitere unkorrelierte
Ertragsquellen wie Gold und FX erreicht die CTA Strategie das
robusteste Risiko/Rendite-Profil wenn Aktienwerte sinken.

Abbildung 5: Aktien Szenarien vs. Ertragsattribution
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Der untere Abschnitt von Tabelle 2 und Abbildung 6 zeigen
das durchschnittliche netto Exposure der CTA Strategie
unter Berlcksichtigung verschiedener Aktienszenarien. Das
netto Exposure ist umso hoher, je besser die Aktienmarkte
performen. Es sinkt, wenn Aktienwerte fallen, und wird na-
hezu Null im Szenario der starksten Marktkorrektur. Dieser
Effekt wird hauptsachlich durch eine signifikante Korrelation
zwischen dem gesamten netto Exposure und dem Exposu-
re in Anleihen, Aktien und FX getrieben, die sich alle relativ
synchron mit den durchschnittlichen Aktienmarktrenditen
bewegen. Das Rohstoff Exposure verbleibt, unabhédngig von
den Aktienrenditen, relativ konstant, wie man an dem stabi-
len Risiko/Rendite-Profil Uber die verschiedenen Szenarien
erkennen kann. Das Gold Exposure hingegen ist negativ mit
der Aktienperformance korreliert, was der Managed Futures
Strategie erlaubt das volle Diversifikationspotential dieser
Anlageklasse auszuschopfen.

Abbildung 6: Aktien Szenarien vs. Exposure
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Datenquelle: Bloomberg. Berechnungen/Chart: Alceda Fund Management
S.AT

Zusammenfassend heben die empirischen Daten hervor,
dass die Aktienperformance eine betrdchtliche Auswirkung
auf die beiden Benchmark Strategien hat, wéhrend die CTA
Strategie recht immun gegentber Aktienmarktbewegungen
zu sein scheint. Die signifikante Aktiensensitivitat der Bench-
mark Strategien begrindet sich in ihrem ausgepragten Ak-
tien Exposure und dem Ausbleiben von Diversifikationseffek-
ten durch andere Anlageklassen. Obwohl die Diversifizierte
Benchmark in allen Szenarien von ihrem Rohstoff Exposure
profitiert, ist sie aufgrund ihrer statischen Anlageallokation
bei sich andernden Szenarien nicht in der Lage die mdg-
lichen Diversifikationsvorteile vollends zu nutzen. Die CTA
Strategie hingegen adjustiert ihre Anlageallokation zlgig
Uber zwei Dimensionen. Zum einen reduziert sie dynamisch
das Exposure schlecht performender Anlageklassen, um Ver-
luste zu vermeiden oder gar leicht durch Short-Positionen zu
gewinnen; zum anderen verschiebt sie die Allokation hin zu
diversifizierenden Anlageklassen, die im aktuellen Marktum-
feld ein attraktiveres Risiko/Rendite-Profil bieten.

Fazit

Diese empirische Analyse zeigt, dass eine long-short Mana-
ged Futures Strategie sowohl auf absoluter Basis, als auch ge-
gentber traditionellen, kapitalgewichteten Portfolien einen
signifikanten Mehrwert schaffen kann. Dieser Wertbeitrag im
Risiko/Rendite-Profil ist drei Hauptfaktoren zuzuschreiben:

= Verwendung des breitesten Anlageuniversums

= Besseres Ausnutzen der Diversifikations-Charakteristiken
der verschiedenen Anlageklassen

= Moglichkeit fur positive Renditen selbst bei fallenden
Markten dank Short Positionen

Diese vorteilhaften Erkenntnisse pradestinieren die Strategie
dazu als effektives Hedge-Instrument gegen Marktunsicher-
heiten in traditionellen Anlageklassen eingesetzt zu werden.
Daher ist es gut geeignet Portfolien vor dem aktuellen Hin-
tergrund historisch hoher Aktienbewertungen und extrem
niedriger Zinsen zu diversifizieren.
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Quantitative Economics and Finance von der Universitat St.
Gallen und ist Certified Risk Manager und Chartered Financial
Analyst.
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Kontakt

Aquila Group

Valentinskamp 70

20355 Hamburg

Germany

Tel.: +49 (0)40 87 50 50-199
E-Mail: info@aquila-capital.com
Web: www.aquila-capital.com

Wichtiger Hinweis:

Beachten Sie bitte, dass wir alle Informationen sorgfaltig
sowie nach bestem Wissen und Gewissen gesammelt und
geprUft haben. Dennoch kénnen wir fir die Informationen
nicht garantieren. Wir halten alle Informationen fir verldss-
lich, konnen jedoch keine Gewahr fur ihre Vollstandigkeit
und Richtigkeit Ubernehmen. Dieses Dokument stellt kein
Angebot oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
Uber den Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments dar. Es
dient allein der Information, nicht der Erteilung von Rat in
Buchhaltungs-, Rechts- oder Steuerfragen sowie von Anlage-
empfehlungen; hierzu darf es nicht herangezogen werden.
Die Anleger werden darauf hingewiesen, dass die kunftige
Wertentwicklung von Ergebnissen der Vergangenheit stark
abweichen kann. Der Wert der Beteiligungen sowie der
daraus erzielten Ertrdge kann ebenso steigen wie fal-
len. Es ist moglich, dass Sie den urspringlich investierten
Betrag nicht zurlickerhalten. Jede Investition ist mit Risiken
verbunden, auch mit dem Risiko eines moglichen Kapitalver-
lustes. Schwellenlander kénnen hoheren Risiken ausgesetzt
sein. Hierzu zéhlen weniger entwickelte Verwahrungs- und
Zeichnungspraktiken, eine hohere Volatilitdat und niedrigere
Liquiditat als bei Wertpapieren in Industrieldandern. Einige

der weitergegebenen Informationen stammen aus externen
Quellen, die wir fur zuverldssig halten. Eine Verantwortung
fur Fehler in Tatsacheninformationen, die wir von Dritten
erhalten haben, kann nicht Ubernommen werden. Diese
Daten kdnnen sich auBerdem mit den Marktbedingungen
andern. Etwaige aufsichtsrechtliche Pflichten oder Verpflich-
tungen, die Aquila Capital den Kunden gegeniber obliegen,
werden hierdurch nicht ausgeschlossen. In diesem Doku-
ment dargestellte Anlageregionen, -sektoren und -strategien
dienen allein der Erlduterung. Sie sind nicht als Kauf- oder
Verkaufsempfehlung aufzufassen. Unter den Bezeichnungen
Aquila und Aquila Capital werden Investmentgesellschaften
fur Alternative Investments und Sachwertinvestitionen sowie
Vertriebs-, Fondsmanagement-und Servicegesellschaften
der Aquila Gruppe zusammengefasst. Die jeweils verant-
wortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder
Dienstleistungen der Aquila Gruppe anbieten, werden in den
entsprechenden Vertrdgen, Verkaufsunterlagen oder sonsti-
gen Produktinformationen benannt. Eine Verdffentlichung
der Alceda Fund Management S.A. Stand: 30.08.2018
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von Jorg Schomburg, AXA IM, und Pierre Emmanuel
Juillard, AXA IM Chorus Limited

Marktneutralitat kann gerade in schwierigen Bor-
senzeiten eine Chance fir Portfolios sein. Doch
nur wenige Strategien konnen dieses Verspre-

chen wirklich einlosen.

FUr die Finanzmaérkte waren die vergangenen Monate eine
Tour de Force zwischen andauerndem Optimismus in Bezug
auf weiteres Wirtschaftswachstum und zunehmenden Sor-
gen vor einem Ende des lang andauernden Booms: Wahrend
das US-Wachstum auf ein Vierjahreshoch stieg, enttduschte
die wirtschaftliche Entwicklung in der Eurozone Gber Monate
hinweg; und wahrend viele Schwellenlander unter Handels-
konflikten und hausgemachten Krisen litten, gaben zugleich
neue Handelsstatistiken aus Asien Anlass zur Hoffnung auf
eine Erholung. (Quelle: AXA IM, Global trade between fear

and hope)

Angesichts einer solchen Nachrichtenlage und der damit
einhergehenden Zickzack-Bewegung an den Markten rich-
ten immer mehr Investoren ihr Augenmerk auf faktorbasierte
Investmentstrategien und Total-Return-Ansdtze — und dies
durchaus aus gutem Grund, schlie3lich wird von derartigen
Strategien prinzipiell erwartet, klassische Portfolios zu diversi-
fizieren sowie systematisch auf Uberrenditen oder sogar vollig
marktunabhangig dauerhaft positive Renditen abzuzielen.

Wer sich mit dem Gedanken beschéftigt, solche Ansatze in
seine Portfolios aufzunehmen, sollte die entsprechenden
Strategien jedoch zundchst genau prifen. Angesichts der
Komplexitat vieler Optionen besteht schlief3lich die Gefahr,
verborgene Risiken zu Ubersehen oder offensichtlichen Fak-
toren bei der Analyse des Erfolgs einer Strategie eine zu gro-
Be Rolle zuzuschreiben. Drei Leitfragen bieten sich fir eine
derartige Prufung an: Ist die Strategie tatsachlich marktneu-
tral? Lasst sich ihre Funktionsweise nachvollziehbar erkldren?
Wie liquide ist die Strategie beziehungsweise sind die einge-
setzten Instrumente?

Marktneutralitat: der triigerische erste Blick

Gerade wenn es um echte Marktneutralitdt geht, ist der erste
Blick auf eine Strategie oft trligerisch. Denn es reicht nicht aus,
simple Long-Short-Trades aufzusetzen, um ein Portfolio wirk-
lich unabhangig von der Entwicklungsrichtung eines Marktes
zu machen. Verdeutlichen lasst sich das an der im Aktienuni-
versum beliebten Moglichkeit, eine Short-Position auf den
MSCI World einzugehen und zugleich eine Long-Position in
einem anderen, beispielsweise regionalen Index aufzubauen.
Ein solches Portfolio kann zwar betaneutral sein, aber den-
noch nicht wirklich marktneutral — wenn etwa beim Aufbau
Verzerrungen eingefihrt werden, weil keine Kontrolle der Risi-
ken zweiter Ordnung stattfindet. Wichtig ist es zum Beispiel,
die Long- und die Short-Position im Hinblick auf die Grolze
(Marktkapitalisierung) der enthaltenen Titel zu kontrollieren:
Der MSCI World enthalt viele Aktien mit hoher Marktkapitali-
sierung. Wer eine Short-Position auf ihn eingeht, shortet somit
einen Large-Cap-Index. Sollte die im Gegenzug eingegan-
gene Long-Position zu einem groBeren Teil aus Aktien mit
niedriger Marktkapitalisierung (Small und Mid Caps) bestehen,
konnte der Investor eine GroRenpramie vereinnahmen. Er
tragt aber auch das entsprechende Liquiditatsrisiko. Dies mag
Uber lange Zeitrdume verborgen bleiben — wenn es dann
allerdings ausgerechnet in turbulenten Phasen zum Vorschein
kommt, drohen Volatilitdt und Verluste zur Unzeit.

Es ist daher wichtig, sekunddre Risiken zu bertcksichtigen, die
sich aus Engagements in bestimmten Anlageklassen ergeben
kénnen - seien es verborgene Wetten auf den US-Dollar mit
Schwellenldnderanleihen oder verdeckte Short-Positionen auf
Value-Aktien bei einer Momentum-Strategie.

Erklarbarkeit: Wirkmechanismen sollten nach-
vollziehbar sein

Total-Return-Strategien werdenfast schon traditionell als Black
Boxes betrachtet, als hoch komplexe, schwer durchschau-
bare Konstrukte, die flr Uneingeweihte unverstandlich sind
und auch unverstandlich bleiben sollten, um auch zukunf-
tig die Wirksamkeit der Strategie zu gewahrleisten. Mit
diesem Blickwinkel sollten sich professionelle Investoren
heute jedoch nicht mehr zufrieden geben. Nur wer versteht,
wie eine Anlagestrategie funktioniert, kann sie wirklich beur-
teilen — und zugleich eine typische Fullangel vermeiden.

Total Return: worauf es wirklich ankommt
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Denn quantitative, auf der Analyse grofler Datenmengen
basierende Strategien leiden haufig unter dem Problem der
Uberoptimierung: Durch umfassendes Data Mining werden
regelmaBig Signale identifiziert, die in der Vergangenheit
zu Uberrenditen gefiihrt haben, de facto aber keine Vor-
hersagekraft besitzen - letztlich also nur ein Rauschen im
Datenuniversum darstellen. Auf solche Signale sollte kein
Investor die Zukunft seines Portfolios aufbauen. Wer dage-
gen erkldren kann, warum ein bestimmtes Signal in der
Vergangenheit funktioniert hat, besitzt deutlich bessere
Karten, auch kiinftig erfolgreich zu sein.

Liquiditat: Vorsicht vor unendlichen
Anlageuniversen

Viele institutionelle Investoren haben in den vergangenen
Jahren verstarkt in illiquide Assets investiert, seien es beispiels-
weise Immobilien, Loans oder Private Equity. Das ist angesichts
niedriger Renditen bei klassischen Fixed-Income-Instrumen-
ten und strenger regulatorischer Behandlung von Aktien auch
eine sinnvolle Strategie — schlief3lich konnen etwa Versicherer
oder Pensionskassen sehr gut Uber ldngere Zeitraume auf
Liquiditat verzichten. Ein bewusster Verzicht auf Liquiditat in
Teilen des Portfolios ist jedoch etwas grundlegend anderes
als Liquiditatsprobleme innerhalb einer Total-Return-Strategie,
die auf stdndige Handelbarkeit aller genutzten Instrumente
angewiesen ist. Daher lohnt sich auch bei diesem Thema
ein genauerer Blick. Gerade viele quantitativ orientierte Asset
Manager werben fur ihre Total-Return-Strategien mit einem
riesigen Universum potenziell zuganglicher Instrumente — oft
Uber eine Vielzahl von Anlageklassen hinweg. Wer allerdings
Long- und Short-Positionen eingehen will, muss zu jeder Zeit
in der Lage sein, ein Instrument ebenso einfach verkaufen
wie kaufen zu kénnen. Ubertriebener Optimismus in dieser
Hinsicht kann also ein Warnhinweis sein.

Die Herausforderungen bewadltigen: Beispiel
einer zeitgemafen Total-Return-Strategie

Eine zeitgemdle Total-Return-Strategie sollte all diese
Herausforderungen berlcksichtigen - und im Idealfall
auch bewadltigen. Wie dies gelingen kann, l8sst sich am Bei-
spiel eines noch relativ jungen Ansatzes aus unserem Haus
verdeutlichen. Dieser Ansatz setzt darauf, die Schwachen

bestehender marktneutraler Strategien zu vermeiden und

nutzt dafir gezielt verschiedene Renditequellen (Risikopra-
mien) an den Finanzmarkten. Ein Erfolg ist auch hier nicht
garantiert, schlieflich beinhalten alle Investments Risiken,
zuvorderst das Risiko des Kapitalverlustes.

Das Fundament einer solchen Strategie bilden ausreichende
Ressourcen und eine starke Infrastruktur. Um beides jederzeit
zu gewabhrleisten, kann es hilfreich sein, auch entsprechende
organisatorische Grundlagen zu schaffen — im Fall von AXA
IM durch die Grindung einer eigenen Tochtergesellschaft,
die 30 Mitarbeiter beschaftigt. Dazu gehoren [T-Experten
ebenso wie Research-Spezialisten und Modell-Entwickler, die
fortgeschrittene Technologien wie zum Beispiel maschinelles
Lernen einsetzen, und Portfolio-Manager.

Eine strikte Marktneutralitét wird sichergestellt Uber die
standige Kontrolle aller Positionen in Bezug auf maogliche
versteckte Risiken. Zugleich erfolgt eine konsequente Diversifi-
kation Uber verschiedene Assetklassen hinweg, neben Aktien
werden auch Zinsinstrumente, Index-Optionen oder Devisen
genutzt. Dabei werden nur solche Instrumente eingesetzt, die
sich unproblematisch shorten lassen. Das fihrt dazu, dass das
Managementteam aus dem grofSen Universum der globalen
Aktienmadrkte lediglich etwa 2.000 Titel aus Amerika, Europa
und Asien herausgreift.

Um das Ziel, Alpha zu generieren, zu erreichen, setzt die
Strategie konsequent auf selbst entwickelte Signale mit
maoglichst grolSer Vorhersagekraft. Diese gehen Gber die klas-
sischen akademischen Risikopramien — wie etwa Beta, Grol3e
oder Value - hinaus. Erst dadurch wird die Strategie in die Lage
versetzt, nicht einfach der Masse zu folgen, sondern wirk-
lich nachhaltige Performances zu erzielen. Das ist statistisch
belegbar: mithilfe von Regressionsanalysen Idsst sich belegen,
dass die akademisch erforschten Risikoprdmien nur einen
vergleichsweise geringen Teil der Performance erkldren
kénnen. Proprietdres, also auf individuell ermittelten Signa-
len beruhendes, dynamisches Alpha dagegen leistet unserer
Ansicht nach einen grof3en, statistisch signifikanten Beitrag.
Eine leistungsfahige Total-Return-Strategie muss daher in der
Lage sein, diese Performancequelle nachhaltig zu nutzen.

Dies bedingt auch die kontinuierliche Entwicklung neuer
Signale. Wichtig ist dabei allerdings, sich selbst ein striktes
Regelwerk zu geben, um das Ziel zu erreichen, Signale mit
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echter Vorhersagekraft von bloBem Rauschen zu unter-
scheiden. Gefragt sind insbesondere Signale mit einer klaren
Grundlage in Wahrnehmungs- und Verhaltensfehlern von
Investoren einerseits sowie regulatorisch bedingten Ver-
zerrungen andererseits. Beispiele fir Ersteres sind die gut
dokumentierte Uberreaktion auf auergewdhnliche Nachrich-
ten und die Unterreaktionen auf kleinere News. Regulatorische
beziehungsweise institutionelle Friktionen ergeben sich etwa
daraus, dass viele Investmentfonds nicht in der Lage sind,
Short-Positionen einzugehen und gezwungen sind, sich an
Benchmarks zu orientieren. Dieses Vorgehen folgt der bereits
beschriebenen Logik: Ein Signal, flr das es eine 6konomische
Begriindung gibt, funktioniert mit hoherer Wahrscheinlichkeit
nachhaltig.

Um das Risiko einer fehlerhaften Uberoptimierung weiter
zu minimieren, werden bei der Strategie zudem alle identifi-
zierten Signale einer rigorosen statistischen Analyse mithilfe
einer Vielzahl von Metriken unterzogen. Ein vergleichsweise
einfaches Beispiel fUr einen solchen Test ist der Blick auf den
Zusammenhang zwischen der Starke eines Signals und den
auf sein Auftreten folgenden Renditen.

Schlie8lich werden die identifizierten Signale grtndlich auf
mogliche versteckte Risiken (etwa in Bezug auf Branchen,
Regionen oder Grol3e) gepriift und aggregiert — um die kinfti-
gen Ertrage aller Assets moglichst gut abschatzen zu kdnnen.

Die Bedeutung der Portfoliokonstruktion

Soweit zu den fur leistungsfahige marktneutrale Strategien
noétigen theoretischen Erwagungen. Ebenso wichtigist jedoch
die praktische Umsetzung der geschilderten Erkenntnisse und
Prinzipien in der Portfoliokonstruktion. Das beginnt mit der
Bildung sinnvoller Subportfolios — also beispielsweise eines
Teilportfolios flr Devisen aus entwickelten Landern oder eines
Teilportfolios fur eine Long-Short-Position am asiatischen Akti-
enmarkt. Die Zielgewichte aller Teilportfolios werden dabei
unter Berlcksichtigung von Risikogrenzen berechnet. Zudem
erfolgt eine Optimierung mit Blick auf Ordergro8en und eine
maoglichst schnelle Handelbarkeit. Bei der Konstruktion des

Gesamtportfolios schauen die Experten schlief3lich auf die rea-
lisierten Performances und Korrelationen, gehen aber letztlich
korrelationsagnostisch vor — geleitet von dem Gedanken, dass
sich Korrelationen an den Finanzmaérkten stetig dndern und
auch bislang unkorrelierte Strategien in einer Krise gemein-
sam fallen konnen. Mal3geblich fir die Gewichte einzelner
Strategien im Portfolio sind daher Risikoerwdagungen, die auf
einem Drawdown-Ansatz basieren.

Der letzte Schritt ist die Implementierung des Portfolios. Hier-
bei gilt es, konsequent alle offenen und versteckten Kosten
zu minimieren — getreu der Erkenntnis, dass jeder gesparte
Euro einen Euro mehr Gewinn ermdglicht und dass Kosten-
einsparungen Renditevorteile bieten, wahrend die kunftige
Entwicklung der Finanzmarkte ungewiss ist. Daher behalten
die Portfoliomanager neben Gebiihren und Bid-Ask-Spreads
auch andere Kosten wie den Market Impact, Wertpapierleih-
gebUhren oder Opportunitédtskosten im Blick.

All dies dient dazu, beide Ziele zu erreichen, die marktneutrale
Strategien klassischerweise haben oder haben sollten: Sehr
gute Diversifikationseigenschaften, eine moglichst geringe
Volatilitat und zugleich Ertrage.

Eine durchdachte Strategie, die diese drei Eigenschaften kom-
biniert, stellt nicht nur, aber insbesondere im aktuellen Umfeld,
eine sinnvolle Erganzung vieler institutioneller Portfolios dar.
Anleger, die ihre Portfolios in den vergangenen Jahren durch
Engagements in illiquide Assetklassen diversifiziert haben,
erhalten die Moglichkeit, zusatzliche Diversifikationsvorteile
zu realisieren ohne weitere Abstriche in puncto Liquiditat in
Kauf nehmen zu mussen, indem sie zusatzliche, gut begriin-
dete Risikopramien aufnehmen. Strikte Marktneutralitét sorgt
dabei daflr, dass Investoren aus allen Segmenten einer stei-
genden Volatilitdt und maoglicherweise sinkenden Kursen an
den Aktien- und Anleihemarkten gelassener entgegensehen
kénnen — obwohl auch bei einer Multi-Premia-Strategie das
Risiko eines Kapitalverlustes sowie Risiken in Bezug auf die Ent-
wicklung von Modellen, den Einsatz von Derivaten und den
Einsatz von Kredithebeln bestehen.
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Absolute Sicherheit konnen allerdings jedoch nicht einmal
Anlagen wie US-Staatsanleihen oder deutsche Bundesanlei-
hen bieten — erst recht nicht dann, wenn ein Portfolio zugleich
auch positive reale Renditen erwischen soll. Institutionelle
Investoren vom Versicherer bis zum Family Office sollten
daher genau prufen, ob und in welcher Form sie sich in einer
liquiden Total-Return-Strategie engagieren. Dabei sollten sie
ein magliches Engagement anhand des hier vorgestellten
Kriterienkatalogs genau prifen — denn wohl in keinem Bereich
kommt es so sehr auf eine Vielzahl kleiner, aber bedeutsamer
Details an wie bei marktneutralen, auf Risikopramien basieren-
den Investmentstrategien.

Auf unserer Website finden Sie weitere Informationen zu

Multi Premia.

Kontakt

AXA Investment Managers
Deutschland GmbH

Jérg Schomburg,

Head of Institutional Sales

Joerg.SCHOMBURG®@axa-im.com

Tel.: +49 (69) 90025 2123

Web: https://institutionelle.axa-im.de/
de/multi-premia

DISCLAIMER
Wichtige Risiken

Alle Investitionen sind mit Risiken verbunden. Die AXA IM
Multi-Premia-Strategie investiert in die Finanzmarkte. Sie nutzt
Techniken und Anlageinstrumente, die gewissen Schwan-
kungen unterliegen, die zu Gewinnen oder Verlusten fuhren
kénnen. Zu den Risiken des Fonds zahlen Kredit- und Kontra-
hentenrisiken, Risiken durch den Einsatz von Derivaten und
Hebeln (die die Auswirkungen von Marktbewegungen auf
den Fonds verstarken kénnen), politische Risiken und Risiken
von Hedgefondsanlagen. Anlegern wird empfohlen, den ak-
tuellen KIID und den aktuellen Verkaufsprospekt zu lesen. Hier
finden Sie detaillierte Risikobeschreibungen. Beide sind auf
unserer Website erhaltlich.

Kreditrisiko: Risiko, dass Emittenten von Schuldtiteln im
Teilfonds ihren Verpflichtungen nicht nachkommen oder dass
ihr Kreditrating herabgestuft wird, was zu einem sinkenden
Nettoinventarwert flhren wirde.

Kontrahentenrisiko: Konkurs-, Insolvenz-, Zahlungs- oder
Lieferausfallrisiko eines der Kontrahenten des Teilfonds, was
zu Zahlungs- oder Lieferausfdllen fuhren kann. Risiken durch
den Einsatz von Derivaten und Hebeln: Gewisse Verwaltungs-
strategien sind mit spezifischen Risiken wie beispielsweise
Liquiditatsrisiko, Kreditrisiko, Ausfallrisiko, gesetzlichem Risiko,
Bewertungsrisiko, operationellem Risiko und Risiken in Zusam-
menhang mit den Basisvermogenswerten verbunden. Der
Einsatz solcher Strategien kann auch einen gewissen Hebel-
effekt umfassen, was die Auswirkungen von Marktbewegun-
gen auf den Teilfonds erhdhen und zu einem erheblichen
Risiko von Verlusten fUhren kann. Politische Risiken: Anlagen
in Wertpapiere, die in unterschiedlichen Landern ausgegeben
oder notiert werden, kdnnen die Anwendung unterschied-
licher Standards und Vorschriften nach sich ziehen. Anlagen
konnen Wechselkursbewegungen, Anderungen an fiir sol-
che Anlagen geltenden Gesetzen oder Beschrankungen,
Anderungen der Devisenkontrollbestimmungen oder Kurs-
schwankungen unterliegen. Risiken von Anlagen in Hedge-
fonds: Ein begrenzter Teil des Vermogens des betreffenden
Teilfonds (maximal 10%) ist in Fonds angelegt, die alternative
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Strategien verfolgen. Anlagen in alternativen Fonds sind mit
gewissen spezifischen Risiken verbunden, die mit der
Bewertung der Vermogenswerte derartiger Fonds und ihrer
schlechten Liquiditat in Zusammenhang stehen.

Auswirkungen von Techniken wie beispielsweise
Derivaten: Gewisse Verwaltungsstrategien sind mit spezifi-
schen Risiken wie beispielsweise Liquiditatsrisiko, Kreditrisiko,
Ausfallrisiko, gesetzlichem Risiko, Bewertungsrisiko, operatio-
nellem Risiko und Risiken in Zusammenhang mit den Basis-
vermogenswerten verbunden. Der Einsatz solcher Strategien
kann auch einen gewissen Hebeleffekt beinhalten, was die
Auswirkungen von Marktbewegungen auf den Teilfonds er-
hohen und zu einem erheblichen Risiko von Verlusten fiihren
kann. Risikomodellierung: Es wird darauf hingewiesen, dass
der Manager bei der Gestaltung und Durchfiihrung der An-
lagestrategie die Ergebnisse aus komplexen hauseigenen In-
vestmentmodellen heranzieht. Die Effektivitédt dieser Modelle
ist nicht garantiert, und die Verwendung des Modells fuhrt
unter Umstanden nicht zur Erreichung des Anlageziels.

Anlagen enthalten Risiken, einschliel3lich dem des Kapitalver-
lustes.

Allgemeine Hinweise:

Nur flr professionelle Investoren / nicht fur Privatanleger

Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbematerial
und um kein investmentrechtliches Pflichtdokument. Die in
diesem Dokument von AXA Investment Managers Deutsch-
land GmbH bzw. mit ihr verbundenen Unternehmen (,AXA
IM DE) zur Verfiigung gestellten Informationen, Daten, Zah-
len, Meinungen Aussagen, Analysen, Prognose- und Simula-
tionsdarstellungen, Konzepte sowie sonstige Angaben be-
ruhen auf unserem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt
der Erstellung. Die genannten Angaben konnen jederzeit
ohne Hinweis gedndert werden und infolge vereinfachter
Darstellungen subjektiv sein. Soweit die in diesem Doku-
ment enthaltenen Daten von Dritten stammen, Uberneh-
men wir fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitét und
Angemessenheit dieser Daten keine Gewdhr, auch wenn
nur solche Daten verwendet werden, die als zuverldssig er-
achtet werden. Eine Haftung oder Garantie fir die Aktualitat,
Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfligung gestell-
ten Informationen wird von AXA IM DE nicht Gbernommen.

Bitte lesen Sie die Angaben im jeweils gultigen Verkaufspro-
spekt einschlieBlich der Allgemeinen und Besonderen An-
lagebedingungen bzw. der Satzung des Fonds, auf dessen
ausschlieBlicher Basis ein Kauf von Anteilen erfolgt. Jeder
Kauf und Verkauf von Anteilen auf der Basis von Auskiinften
oder Erklarungen, welche nicht in diesem Prospekt enthalten
sind, erfolgt ausschlielich auf Risiko des Kaufers. Die Verkaufs-
prospekte in deutscher Sprache, die wesentlichen Anleger-
informationen (KIID ,Key Investor Information Document”
in Papierform in deutscher Sprache ) sowie die Jahres- und
Halbjahresberichte erhalten Sie auf Anfrage kostenlos bei AXA
Investment Managers Deutschland GmbH - Bleichstrasse 2-4
- 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern sowie
unter www.axa-im.de. Anleger in Osterreich erhalten die ge-
nannten Dokumente bei der Informations- und Zahlstelle UNI-
Credit Bank Austria AG, Schottengasse 6-8, 1010 Wien, Oster-
reich, sowie unter www.axa-im.at.

Unternehmenserfolge und Wertentwicklungsergebnisse der
Vergangenheit bieten keine Gewahr und sind kein Indikator
fur die Zukunft. Wert und Rendite einer Anlage in Fonds kon-
nen steigen und fallen und werden nicht garantiert. Dartiber
hinaus wirken sich Provisionen und Kosten nachteilig auf die
Wertentwicklung eines Fonds aus.

Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen
stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf
von Fondsanteilen dar. Die Angaben in diesem Dokument
sind keine Entscheidungshilfe oder Anlageempfehlung, (auf-
sichts-) rechtliche oder steuerliche Beratung durch AXA IM
DE, sondern werden ausschlief3lich zu Informationszwecken
zur Verfigung gestellt. Auf der alleinigen Grundlage dieses
Dokuments dirfen keine Anlage- oder sonstige Entscheidun-
gen gefallt werden. Vor jeder Transaktion sollte eine ausfihr-
liche und an der individuellen Kundensituation ausgerichte-
te Anlageberatung unter BerUcksichtigung der steuerlichen
Belange und aller einschldgigen Risiken erfolgen. Im Rah-
men dieser Beratung werden Sie u.a. Uber die Kosten und
Gebuhren, die mit dem Erwerb eines Fonds verbunden sind,
aufgeklart. Es wird darauf hingewiesen, dass AXA Investment
Managers Deutschland GmbH und/oder mit ihr verbundene
Unternehmen bei der Erbringung von Wertpapierdienstleis-
tungen Zuwendungen (Provisionen, Gebuhren oder sonstige
Geldleistungen sowie alle geldwerten Vorteile) annehmen
und / oder gewdhren kénnen.

Total Return: worauf es wirklich ankommt

29


http://www.axa-im.at

BMsiﬁkaﬁon zdhlt.

Liquid Alternatives —Rendite und Diversifikation

jenseits traditioneller Anlagen

von Dr. Alexander Zanker, DekaBank

Die Kapitalmarkte befinden sich an der Nahtstelle zwi-
schen zwei Paradigmen - mit erheblichen Konsequenzen
fur Investoren. Die erste Phase nach der Finanzmarktkrise ist
abgeschlossen, die Krisenbewdltigung ist gelungen. In die-
ser Marktphase war klar, dass die Notenbanken bei jedem
Sandkorn im Getriebe der Konjunktur konsequent reagieren
wirden. Aufgrund der massiven Interventionen der Noten-
banken fuhren die Wertpapiermarkte in engen (monetéren)
Leitplanken geradeaus. Die Volatilitat verschwand in 2017 fast
vollstdndig, die Schwankungsindizes notierten bei Aktien
und Renten im Bereich der Allzeittiefs. In dieser Phase konn-
ten viele Anleger attraktive Renditen mit einfachen Losungen
realisieren.

Was genau sind alternative Risikopramien?

Doch schon langer werden die Marktteilnehmer von
Seiten der Notenbanken durch eine entsprechende Forward
Guidance auf ein neues Kapitalmarktumfeld vorbereitet.
Auch wenn das neue Paradigma schon lange angekindigt
ist, muss es in der Realitat erst einmal verkraftet werden.

Was das heilen kann, zeigt sich im aktuellen Marktumfeld.
Zumindest in den USA scheint die Zinswende bereits die
Zeitenwende einzulduten, mit allen Konsequenzen. Die
Volatilitdt an den Aktienmadrkten stieg sprunghaft an, mit
deutlichen Korrekturen der Aktienindizes dies- wie jenseits
des Atlantiks. Fir alle Marktteilnehmer wurde schmerzlich
klar, dass der Weg zur neuen Normalitdt phasenweise ganz
schon holprig werden kann, insbesondere wenn politische
Risiken hinzukommen. Nicht nur Trump ist hier sicherlich
noch fir die eine oder andere Uberraschung gut, auch ltalien
kann fur zusatzliche Aufregung sorgen.

In diesem Umfeld kénnen institutionelle Investoren von in
der Vergangenheit renditestarken Anlageklassen nur noch
geringere Kurssteigerungspotenziale erwarten und mussen
sich auf deutlich hohere Schwankungen einstellen. Dies gilt
im besonderen Mal3e fir Staatsanleihen, die bei steigenden
Zinsen negative Renditen erwarten lassen, wodurch diese
ihre traditionelle Rolle als sichere Einkommensquelle und
stabilisierendes Element einbu3en. Wéhrend es in der Vergan-
genheit leicht moglich war, mit hohen Anteilen an Anleihen

und einer Beimischung von Aktien bereits attraktive Renditen
zu erzielen, ist das Kapitalmarktumfeld heute ein anderes. Ein
einfaches Fortschreiben der Renditeerwartung hatte sicher-
lich hohes Enttduschungspotenzial.

unvorhersehbaren

Besserer Schutz vor

Ereignissen

Die Frage ist, wie sich in einem solchen Umfeld ein Port-
folio aufbauen lasst, das eine attraktive risikoadjustierte
Gesamtrendite verspricht, obwohl die Rendite traditioneller
Anlageklassen deutlich weniger Potenziale erwarten lasst.

» Was Investoren machen missen, um 3% Rendite zu erzielen
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Abbildung 1: Wie sich die Kapitalanlage verdndern musste, um die Zielren-
dite zu erreichen

Der den Investoren zur Verfligung stehende Werkzeugkas-
ten enthdlt alle notwendigen Instrumente, um im neuen
Kapitalmarktparadigma erfolgreich agieren zu kénnen.
Bereits jetzt integrieren viele institutionelle Investoren
verstarkt multi-dimensionale Renditequellen in ihr Port-
folio und verbreiten so unkorrelierte Performance-Treiber, um
das Portfolio zu stabilisieren und zukunftssicher zu machen.
Auch setzen institutionelle Investoren wieder verstarkt auf
marktphasenunabhangige Alpha-Quellen. Aufgrund der
zunehmenden Volatilitdten wird wieder verstarkt auf aktives
Asset Management gesetzt, das immer wieder ergebende
Chancenpotenziale nutzen kann. Im Vordergrund stehen
dabei Strategien, die duBerst dynamisch agieren und sehr
flexibel auf kurzfristige Chancen reagieren kdnnen, aber die
Risiken stets kontrollieren.

Eine Anlageklasse, die verstarkt in den Blickpunkt rtickt, sind
Liquid Alternatives. Hierbei handelt es sich um Anlagestra-
tegien, die alternative Renditequellen nutzen und kaum mit
den traditionellen Renditen am Aktien- und Rentenmarkt
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korreliert sind. Damit konnen sie einen wertvollen Beitrag
zur Stabilisierung eines institutionellen Portfolios leisten. Seit
Jahren wachst die Zahl von Fonds, die entsprechende
Strategien auch im UCITS-Mantel anbieten. In 2017
flossen Liquid-Alternatives-Fonds rund 50 Mrd. Euro zu
- Ende 2017 wurden knapp 400 Mrd. Euro durch Liquid
Alternatives verwaltet. Das fur institutionelle Investoren
relevante Fonds-Universum umfasst mittlerweile (ber 3000
Produkte. Die groften Profiteure waren alternative Multi-
Asset-Fonds, deren verwaltetes Vermogen sich in diesem
Zeitraum seit dem Jahr 2015 nahezu verdoppelt hat. Aufgrund
der verstarkten Nachfrage institutioneller Investoren ist der
Markt ,erwachsen” geworden und wird dadurch fir institutio-
nelle Investoren immer attraktiver.

Entscheidend ist die Kombination erfolgsver-
sprechender Strategien

Keine einzelne Strategie, auch nicht im Bereich der Liquid
Alternatives, lasst in allen Marktszenarien positive Rendi-
ten erwarten. Die Unterschiede zwischen den Strategien in
unterschiedlichen Marktphasen kdnnen sogar sehr grof3 sein.
Das Delta zwischen einzelnen Strategien kann durchaus 25%
im Jahr betragen.
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Abbildung 2: Liquid Alternatives - Ein heterogenes Universum mit unter-
schiedlichen Renditemustern, Quelle: Mercer, 2018

Die einzelnen Strategien sind deshalb so zu kombinieren, dass
sie im gegenseitigen Zusammenspiel echt diversifizierend
wirken und so eine absolute Rendite bei niedrigerer Volatilitat
und geringeren Draw Down-Risiken erzielen. Dabei kdnnen
und sollen einzelne Strategien durchaus volatil sein, wenn sie
im Portfoliokontext durch komplementare Strategien ausge-
glichen werden. Beispielsweise kdnnen Trendfolgestrategien

von ausgepragten Aufwarts- wie auch Abwartsbewegungen
an den Borsen partizipieren. In der Vergangenheit hatten sie
aber ihre Schwéchen in volatilen Seitwartsmarkten. Letzte-
re Phasen konnten hingegen Strategien wie Relative Value
oder Equity Market Neutral fur sich nutzen, da sie nicht auf
Direktionalitat des Gesamtmarktes angewiesen sind. Gelingt
dies, kdnnen erhebliche Diversifikationspotenziale genutzt
werden. Vermieden werden sollte allerdings eine Uberdiversi-
fizierung, da ansonsten lediglich eine durchschnittliche Ren-
dite erzielt wird und die angestrebte Portfoliocharakteristik
verwdssert wird. Als ideal hat sich in der Praxis ein Portfolio
von 10 bis 15 Liquid-Alternatives-Fonds erwiesen.
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Abbildung 3: Heterogenitdit der Strategien und Manager erhéht das Diversi-
fikationspotential, Quelle: Mercer, 2018

Neben der Portfoliokonstruktion ist ein proaktives Risiko-
management auf Gesamtportfolioebene mit klarem Fokus
auf Reduzierung der Draw Downs und der Tail-Risiken bei
geringem Marktbeta erfolgsentscheidend. Investoren sollten
sehr darauf achten, dass Draw Downs aktiv vermieden und
ausgesteuert werden. Moderne Risikomanagementinstru-
mente kdnnen hier einen erheblichen Mehrwert bieten und
das Portfolio stabilisieren.

Die Performance von aktiv gemanagten Liquid Alternative
Investments hangt zudem ganz wesentlich vom einzelnen
Manager ab. Der Abstand zwischen den Top-Performern
(Top-Quartil) und dem Bottom-Quartil ist in der Regel hoch
und kann - je nach Anlagestrategie — auch bis zu 38 Prozent-
punkte per anno betragen.
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Abbildung 4: Breite Streuung bei Blick auf die einzelnen Asset Manager (am
Beispiel von Macro-Managern), Quelle: Mercer, 2018

Entsprechend besteht die Herausforderung darin, die Mana-
ger zu identifizieren, die ihr auBerordentliches Ergebnis nicht
,glicklichen Umstanden’, sondern nachweislich ihren be-
sonderen Féhigkeiten verdanken. Dabei sind insbesondere
Manager interessant, die wirklich marktneutrale Alphas erzie-
len, unabhdngig von der Marktphase.
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Abbildung 5: Interessant sind wirklich marktneutrale Strategien, Quelle:
Deka

Die Komplexitat der eingesetzten Strategien bei Liquid Alter-
native Investments erfordert eine sehr umfangreiche Analy-
se und viel Erfahrung in der Auswahl geeigneter Manager.
Erschwert wird die Auswahl oftmals dadurch, dass viele
Strategien in UCITS-Form noch Uber eine kurze Historie ver-
fugen, wodurch quantitative Analysen in ihren Aussagen ein-
geschrankt werden. Eine Fokussierung auf Fonds, die bereits
einen aussagekraftigen Track Record von mehreren Jahren
aufgebaut haben, ist vor dem Hintergrund hdufig nicht mog-
lich. Erfolgreiche und/oder vielversprechende Strategien
haben zuletzt recht schnell Anlegergelder erhalten, wes-
halb neue Anleger aufgrund von Kapazitatsbeschrankun-

gen oftmals schon nach kurzer Zeit keine Fondsanteile mehr
erwerben konnten. Die Bewertung von Liquid Alternatives
erfolgt deshalb mafBgeblich Uber die qualitative Due
Diligence. Dabei stehen, wie bei traditionellen Investments,
die Evaluierung der Ideengeneration sowie der Invest-
ment- und Risikomanagementprozessen im Vordergrund.
Auch Fragen zur Implementierung, sowie eine Legal Due
Diligence, sind heute Standard. Es gilt die Frage zu beant-
worten, inwieweit das Management in der Lage ist, die in
der Vergangenheit erzielte Performance auch zukinftig zu
wiederholen. Gegenuber traditionellen Investments sind die
Anforderungen bei der Prifung von Liquid Alternative Invest-
ments jedoch deutlich héher. Zum einen hat dies damit zu
tun, das die Fonds absolute Renditeziele verfolgen, wahrend
traditionelle Investmentfonds ein relatives Ziel — die Outper-
formance eines Vergleichsmaf3stabs — anvisieren. Ein Verfeh-
len des Ziels kann bei letzterer Fondsgattung vom Beta in
einem positiven Marktumfeld noch kaschiert werden, wéah-
rend bei einem alternativen Investmentfonds eine Zielver-
fehlung meist eine negative Wertentwicklung bedeutet.
Die Konsequenzen einer schlechten Fondsauswahl sind bei
Liquid Alternative Investments entsprechend gravierender.
Zum anderen flhrt der Einsatz derivativer Finanzinstrumente
zu zuséatzlichen Fragestellungen, die bei der Fondsauswahl
berlcksichtigt werden mussen. So bestehen die Portfolios
vieler Liquid Alternative Investments zu einem grol3en Teil
aus kurzlaufenden festverzinslichen Anlagen wie Bundes-
anleihen oder US-Treasuries. Die Wertentwicklung resultiert
hingegen aus einem Derivate-Overlay, sei es in Form einer
Swap-Konstruktion mit einer Investmentbank als Gegen-
partei oder Uber Futures, CFDs und sonstiger Instrumente.
Je nach Konstruktionsweise sind somit Adressausfallrisiken,
zusdtzliche Kostenkomponenten sowie Hebelwirkungen zu
analysieren. Bei Optionsstrategien kommen weitere wichtige
Parameter ins Spiel, die man ,die Griechen” nennt. Dahinter
verbergen sich Variablen, die Auskunft Uber die Sensitivitat
der Optionspreise im Hinblick auf die Kursentwicklung des
Basiswertes, die Volatilitdt des Underlyings, die Veranderung
des Zeitwertes der Option, etc. geben. Die Einschatzung der
vom aktiven Manager eingesetzten Strategien setzt entspre-
chend ein Grundverstandnis der verwendeten Instrumente
VOraus.
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Weitere Komplexitdt ergibt sich aus der Analyse der Risiko-
seite. Im Gegensatz zu traditionellen Investmentfonds, wo
oftmals Risikomafe wie Value at Risk oder Volatilitdt einen
recht guten Begriff von Risiko vermitteln, ist dies bei Liquid
Alternative Investments nur bedingt der Fall, da diese Male
eine Normalverteilung der Renditen voraussetzen. Insbe-
sondere bei Arbitrage- und Event-Driven-Strategien sind die
Renditen jedoch alles andere als normalverteilt. Tatsachlich
handelt es sich um linksschiefe Verteilungen mit sog. Fat Tails,
d.h. ausgepragten Extremwerten. Dies duf3ert sich in Phasen
vergleichsweise stetiger positiver Performance, denen massi-
ve Drawdowns gegeniberstehen. Der Umgang des Manage-
ments mit der aus Anlegersicht ungunstigen Verteilung der
Renditen muss bei der Fondsauswahl entsprechend bertick-
sichtigt werden.

Dieser Komplexitat lasst sich nur mit einem hohen Ressour-
ceneinsatz und viel Erfahrung in der Analyse begegnen. Ein
tiefes Verstandnis der Strategien, ihrer Funktionsweisen in
verschiedenen Marktphasen und ihrem Zusammenspiel im
Portfoliokontext kann nur Uber das zeitintensive Studium
der hochkomplexen Produktdokumentation, der Analyse
des Portfolios und insbesondere der regelmaligen Kommu-
nikation mit dem Fondsmanagement erlangt werden. Dies
ldsst sich nur mit erfahrenen und spezialisierten Analysten
bewerkstelligen. Hinzu kommit, dass auch bei liquiden Alter-
natives besonders erfolgreiche Strategien fur viele Investoren
oft kaum noch zugénglich sind, sofern sie nicht schon in der
Vergangenheit eine vertrauensvolle und stabile Geschéftsbe-
ziehung zu den jeweiligen Asset Managern etabliert haben.

Attraktive Renditen auch in stlirmischen Zeiten

FUr institutionelle Investoren, fir die Liquid Alternative
Investments zunehmend an Bedeutung gewinnen, sind die
komplexen Anforderungen haufig ein Hemmnis, da sie in
der Regel nicht selbst Uber diese Kapazitdt und Erfahrung
verfligen. Zudem bringen nicht alle institutionelle Investoren
gentgend Anlagevolumen mit, um selbststandig diversifi-
zierte Portfolien effizient aufzubauen. Die Auslagerung der

Fondsselektion an externe Consultants oder der Einsatz von
Dachfonds spielt daher im Bereich der alternativen Anlagen
eine bedeutende Rolle. Einen vielversprechenden neuen
Weg geht hier die Deka mit ihrem Liquid Alternative Dach-
fonds. Bei der Auswahl von Zielfonds und der Konstruktion
der Portfolien arbeiten wir mit einem der weltweit grofiten
unabhdngigen Consultants zusammen und ergdnzen damit
gezielt die Expertise beider Hauser.

Anleger, die auf Liquid Alternatives setzen, bekommen Zu-
gang zu Anlagestrategien, die das Potenzial haben attraktive
Renditen zu erzielen, auch wenn es an den Markten stirmi-
scher wird. Die Zeiten, wo dies bereits allein mit Anleihen und
Aktien moglich war, scheint fur die meisten institutionellen
Investoren vorbei zu sein. Liquid Alternatives haben sich als
asymmetrische Ergdnzung etabliert und sind aufgrund ihrer
stabilisierenden Wirkung und ihrer marktneutralen Renditen
in modernen Portfolien nicht mehr wegzudenken.

Kontakt

Dr. Alexander Zanker, CFA, CAIA
Client Solution der DekaBank

Deutsche Girozentrale
Mainzer Landstral3e 16
60325 Frankfurt am Main
Tel.: (+49) 69 7147 - 24 33

E-Mail: alexander.zanker@deka.de
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Alternative Risikopramien:
Vorteile und praktische Erwagungen

von Julien Malet und Dr. Florian Rehm, Unigestion SA

Investments in alternative Risikopramien (ARP) erfreuen sich
seit einigen Jahren wachsender Beliebtheit. Dieser Trend
wird insbesondere durch die Suche institutioneller Inves-
toren nach neuen Rendite- und Diversifizierungsquellen
verstarkt. In unserem Artikel zur strategischen Asset-Allo-
kation im Newsletter 11/2018 haben wir unter anderem den
Wert einer Allokation zu alternativen Risikopramien innerhalb
eines Multi-Asset-Portfolios beleuchtet. Nachdem wir in den
vergangenen Monaten zahlreiche Gesprache mit Marktteil-
nehmern und institutionellen Investoren in Deutschland
gefiihrt haben, méchten wir nun eine detaillierte Analyse von
alternativen Risikopramien veroffentlichen. In diesem Artikel
besprechen wir die Vorteile von ARP im aktuellen Marktum-
feld und beleuchten einige Faktoren, die bei der Auswahl
einer geeigneten ARP-Strategie zu berlcksichtigen sind.

Was genau sind alternative Risikopramien?

Eine Risikopramie ist eine konkrete, reproduzierbare und
verwertbare Ausgleichszahlung fur das Eingehen von Anlage-
risiken. Wahrend traditionelle Risikopramien wie Aktien- oder
Laufzeitrisikopramien in der Regel Uber reine Long-Invest-
ments in eine einzelne Anlageklasse erzielt werden, kommen
bei ARP Methoden zum Einsatz, die eigentlich fiir Hedgefonds
typisch sind. Diese sind zum Beispiel Portfolios mit Long/
Short- und Leverage-Strategien, sowohl innerhalb einer Anla-
geklasse als auch Uber verschiedene Anlageklassen hinweg.
Deshalb weisen ARP-Strategien meist eine relativ geringe Kor-
relation mit traditionellen Risikopramien auf. ARP-Strategien
unterscheiden sich auch recht deutlich von Smart-Beta-An-
satzen; das sind reine Long-Portfolios, die mit alternativen
Gewichtungsmethoden arbeiten, aber immer noch eine
relativ hohe Korrelation mit dem zugrundeliegenden Index
aufweisen. Im Gegensatz dazu zielen ARP-Strategien darauf
ab, den Einfluss der Direktionalitat der Markte zu eliminieren,
um die jeweilige Risikopramie maoglichst unverwassert zu
erschliefSen.

Die zugrundeliegenden Konzepte sind nicht neu. Im Aktien-
bereich fuhrten die Wirtschaftswissenschaftler Eugene Fama
und Kenneth French alternative Risikopramien bereits vor 20
Jahren als Investmentansatz ein; sie ermittelten Faktoren wie
GroBe, Wert und Momentum, die heute den meisten Investo-
ren bekannt sind. Spater identifizierten Wissenschaftler und
Praktiker auch in anderen Anlageklassen ahnliche Muster und
entsprechende Investmentstrategien, etwa Trendfolge und
Carry*. Diese Strategien gehoren alle zur ARP-Familie.

Hedgefonds, vor allem CTAs, nutzen ARP schon seit Jahr-
zehnten. Wissenschaftliche Untersuchungen haben gezeigt,
dass ein Grofteil dessen, was friher als Alpha bezeichnet
wurde, letztlich nur durch das Ausnutzen anderer Formen
(alternativer) systematischer Wertsteigerungsquellen im
Zusammenhang mit anderen spezifischen Risiken zustande
kommt.

Neu sind an der jungsten ARP-Generation vor allem drei
Aspekte:

1. Die Kosten sind deutlich geringer.

2. Die Liquiditat ist weitaus grof3er.

3. Die Produkte sind viel transparenter.

Zudem gibt es haufig Kombinationen unterschiedlicher ARP,
wenn ein Produkt beispielsweise Aktienbewertung-, Trend-
folge- und Makro-Ansatze vereint; Hedgefonds spezialisieren
sich hingegen traditionell nur auf einen Bereich.

Warum in alternative Risikopramien
investieren?

Aufgrund der geringen Korrelation mit traditionellen
Anlageklassen kann eine strategische ARP-Allokation das
Risiko-Rendite-Profil eines diversifizierten Portfolios erheb-
lich verbessern. Wie wir im vorangegangenen Artikel gezeigt
haben, hat unsere Analyse ergeben, dass ein Multi-Asset-Port-
folio mit einer strategischen ARP-Allokation langfristig bei
risikobereinigten und annualisierten Kennzahlen besser
abschneidet und weniger von der Entwicklung der Aktien-
markte abhangig ist; die folgende Grafik verdeutlicht dies.
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Chart 1: Strategische Allokation mit und ohne ARP
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Gesamtwert der Performance reduziert. Nur zur Veranschaulichung.

Quelle: Unigestion. Daten vom 15.12.2014 bis zum 31.12.2017. Beitrdge vor Geblihren und auf Basis der Performance des Uni-Global - Cross Asset Navigator.

Im aktuellen Marktumfeld sind Allokationen zu ARP unserer
Einschdtzung nach besonders relevant. Ein Portfolio, das nur
aus traditionellen Risikoprdmien besteht, birgt im aktuellen
Umfeld zusatzliche Risiken: Nach Jahren der expansiven Geld-
politik sind die Renditen fest verzinslicher Anlagen niedrig,
und die Bewertungen traditioneller Anlagen erscheinen in
einigen Bereichen Uberzogen. Jetzt, wo die Zentralbanken
anfangen, die Geldpolitik zu normalisieren, ist der Ausblick fur
Anleihen schwierig. Unterdessen ist an den Aktienmarkten
nicht zu erwarten, dass sich die zweistelligen Wertsteigerun-
gen der vergangenen Jahre fortsetzen; hier ist zunehmend
mit Stressphasen zu rechnen, wie wir dieses Jahr bereits er-
lebt haben. AuBerdem besteht das Risiko, dass die Korrelation
zwischen Aktien und Anleihen zunimmt; daraus konnten sich
erhebliche Auswirkungen auf die Diversifizierung von Anla-
geportfolios ergeben. Vor diesem Hintergrund wird uns klar,
dass Anleger in ihren Portfolios auch eine Allokation zu alter-
nativen Renditequellen brauchen.

llliquide Alternativen wie Infrastruktur oder Immobilien sind
eine Losung - und in den Portfolios institutioneller Investoren
deshalb auch bereits weit verbreitet. Diese Strategien bieten
derzeit zwar eine geringe Korrelation mit den traditionellen
Anlageklassen, aber da wir allméahlich in die Endphase der kon-
junkturellen Aufwértsbewegung eintreten, ist es unter Um-
standen nicht sinnvoll, die Allokation in diesem Bereich weiter
zu erhohen. Hohere Kosten und die mit solchen Anlagen ver-
bundene llliquiditat kdnnen ebenfalls problematisch sein.

Eine andere Mdglichkeit sind traditionelle Hedgefonds, aber
die fehlende Transparenz macht es fir Investoren schwer,
Risiken abzuschatzen; zudem kann auch hier ein Mangel an
Liquiditdt ein Problem werden. AuBerdem schmaélern oft
hohe Performance-Gebihren die Rendite, die seit der globa-
len Finanzkrise im Durchschnitt enttduschend ausgefallen ist.
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ARP-Strategien sind hierzu eine Uberzeugende Alternative;
sie kdnnen das Risiko-Rendite-Profil eines ausgewogenen
Portfolios unserer Ansicht nach deutlich verbessern, sind
preiswerter als Hedgefonds und bieten tdgliche Liquiditat
sowie ein hohes Mal3 an Transparenz.

Eine Reihe von institutionellen Investoren in Deutschland
hat ARP dauerhaft als zusétzliche Komponente in ihre stra-
tegische Asset-Allokation aufgenommen. Eine Analyse dieser
Investoren zeigt, dass die Nachfrage nach ARP bei weniger
stark regulierten Anlegertypen grofer ist, weil regulierte
Investoren strengeren Auflagen fur alternative Invest-
ments unterliegen, etwa fUr sogenannte Typ-2-Aktien nach
Solvency Il

Stark regulierte Investoren haben in der Regel eine deutlich
groBere Allokation von festverzinslichen Anlagen als nicht
regulierte Investoren; deshalb bedeuten steigende Zinsen

fur sie auch ein groBeres potenzielles Verlustrisiko in dieser
traditionellen Risikopramie. Angesichts der geringen Korre-
lation zwischen der Zinsentwicklung und einer Reihe von
ARP-Strategien ist eine ARP-Allokation daher Gberaus sinnvoll.
Dies gilt aufgrund der Diversifizierungsvorteile vor allem fur
regulierte Investoren.

Praktische Erwdagungen

Investoren mussen bei ihren ARP-Allokationen sehr selektiv
vorgehen, damit sie das Potenzial dieser Strategien optimal
ausschopfen konnen. Prinzipiell sollte eine Risikopramie
regelbasiert, transparent und reproduzierbar sein, damit ein
Investor Uber verschiedene Anlagelésungen hinweg ein ein-
heitliches Verhalten erwarten kann. Die Ergebnisunterschie-
de verschiedener ARP-Anbieter zeigen aber, dass der Teufel
tatsachlich im Detail steckt. Unserer Erfahrung nach sollten
Investoren die folgenden Punkte sorgfaltig prufen:

Chart 2: Rohstoff-Carry-Strategie: Performance-Verteilung iiber 8 Anbieter hinweg

Anbieter 8

Anbigeter 7

Anbieter 6

Anbieter 5

Anbieter 4

Anbieter 3
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m Korrelation mit dem Bloomberg Commodity Index
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m Rendite-Volatilitats-Verhalinis

Friihere Performance-Zahlen geben keinen Aufschluss (iber die kiinftige Entwicklung, der Wert einer Investition kann sowohl fallen als auch steigen, es gibt keine
Garantie, dass Sie Ihren Kapitaleinsatz zuriickbekommen. Nur zur Veranschaulichung.
Quelle: Bloomberg, Unigestion. Auf Basis der wichentlichen Wertentwicklungen von Januar 2015 bis Dezember 2017.
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1. Definition von alternativen Risikoprédmien

Es ist wichtig, sich genau anzusehen, wie ein Vermdgens-
verwalter einzelne Risikopramien definiert. Selbst wenn eine
alternative  Risikoprémie bei unterschiedlichen Anbie-
tern gleich heilst, kdnnen unserer Erfahrung nach bereits
kleine Abweichungen bei der Definition und auch bei der
Implementierung grofle Unterschiede in der Performance
bewirken. Long/Short- und Leverage-Strategien kdnnen
diese Unterschiede zusatzlich verstarken.

So hat zum Beispiel eine Analyse der Rohstoff-Carry-Strate-
gien verschiedener Anbieter, bei der wir sowohl das Risiko als
auch die Korrelation mit den zugrunde liegenden Markten
verglichen haben, vollig unterschiedliche Ergebnisse zutage
gefordert.

Ein weiteres Beispiel sind Aktienbewertungsstrategien (Value
Strategien). Stark vereinfachende Definitionen, die zum Bei-
spiel auf dem Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) basieren, lassen
sich nicht undifferenziert auf alle Sektoren anwenden, denn
manche Bereiche, etwa der Finanzsektor, haben grundsatz-
lich niedrigere Kurs-Buchwert-Verhéltnisse als andere.

Chart 3: Aktienbewertungs-Allokation auf Basis des KBV
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Wer das KBV also als einzige Kennzahl anwendet, erhdlt unter
Umstanden stark konzentrierte Portfolios mit einer dauer-
haften Ubergewichtung von Finanzwerten — ungeachtet
dessen, ob dieser Sektor tatsachlich ein attraktiveres Wertpo-
tenzial bietet (siehe Chart 3). Daraus kdnnen sich fiir Portfolios
sehr konkrete Auswirkungen ergeben, etwa in Bezug auf die
Diversifizierung oder die Stabilitat der Ergebnisse.

2. Dynamischer Ansatz bei der Asset-Allokation

Investoren interessieren sich immer hdufiger fir Losungen,
die mehrere ARP-Strategien kombinieren. Da die Korrelation
zwischen den unterschiedlichen ARP sehr gering und in
manchen Fallen negativ ist, kann dieser Ansatz bedeuten-
de Diversifizierungsvorteile bieten. Zudem kann es kosten-
gunstiger und effizienter sein, unterschiedliche ARP in einem
einzigen Portfolio zu kombinieren, weil bei unterschiedlichen
Trades mit dem selben Underlying Verrechnungsmaoglich-
keiten (Netting) bestehen.

Energie Grundstoffe  Industrie Zyklischer Nicht
Konsum yklischer
Konsum
o Index

Gesund- Finanzen IT Telekomn Versorger  Immobilien
heitswesen

m Naiver” Bewertungsfaktor

Quellen: Bloomberg, MSCl, Unigestion. Der ,naive” Bewertungsfaktor basiert auf dem MSCI World, Stand der Daten: 31.12.2017, unter Beriicksichtigung des ersten
Aktien-Quintils mit dem niedrigsten Kurs-Buchwert-Verhdltnis. Nur zur Veranschaulichung.
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Chart 4: Langfristige Korrelation zwischen den ARP ist
gering
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Performance auf Basis von Backtesting oder Simulationen ist kein Indikator
der kiinftigen tatscchlichen Ergebnisse. Nur zur Veranschaulichung.
Quellen: Bloomberg, Berechnungen von Unigestion. Zahlen basieren auf
hypothetischen Backtesting-Simulationen von Januar 2000 bis Dezember
2017; Ausnahmen: Volatilitéts-Carry ab Mai 2004, Credit Carry ab November
2005.

Allerdings kann eine Bundelung unterschiedlicher ARP in
einem diversifizierten Portfolio auch die Performance-Unter-
schiede zwischen den einzelnen Risikopramien verstarken.
Die genaue Ausgestaltung der einzelnen ARP-Allokationen
kann in unseren Augen grol3e Auswirkungen auf das Invest-
mentergebnis haben.

Die meisten Anbieter richten sich beim Aufbau ihrer strate-
gischen ARP-Allokation nach dem sogenannten ERGPrinzip;
ERC steht fUr Equal Risk Contribution, das heifit, jede Risiko-
pramie soll den gleichen Risikobeitrag leisten. Diesen Ansatz
finden manche Anbieter vor allem deshalb reizvoll, weil sie da-
bei keine Einschatzung zur langfristigen Wertentwicklung der
Strategien treffen mussen. In unseren Augen ist die ERGMe-
thode zwar ein guter Ausgangspunkt, sie kann aber aufgrund
einer zu starken Vereinfachung unter bestimmten Marktbe-
dingungen zu einer unwirksamen Diversifizierung fihren.

Langfristig korrelieren ARP zwar nicht miteinander, kurzfris-
tig reagieren ihre Rendite- und Risikoeigenschaften unserer
Einschdtzung nach aber durchaus auf das aktuelle wirtschaft-
liche Umfeld. Unsere Analyse hat gezeigt, dass sich Konjunk-
turzyklen in die vier Makro-Grundtypen stetiges Wachstum,
Rezession, Inflationsschock und Marktstress gliedern lassen,
die in der Regel Uber alle Regionen hinweg in ahnlicher
Haufigkeit auftreten (in unserem friheren Artikel finden Sie
nahere Informationen zu diesem Thema). Chart 5 zeigt bei-
spielhaft die Performance-Unterschiede von zwei ARP in den
vier konjunkturellen Grundtypen: So sind zum Beispiel Trend-
folgestrategien Ublicherweise in Rezessions- und Marktstress-
phasen erfolgreicher als bei Inflationsschocks, wahrend Carry-
Strategien bei stetigem Wachstum ein deutlich besseres
Ergebnis erzielen und bei Marktstress schlecht abschneiden.

Chart 5: ARP-Sharpe-Ratios bei unterschiedlichen konjunkturellen Rahmenbedingungen
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Performance auf Basis von Backtesting oder Simulationen ist kein Indikator der kiinftigen tatscchlichen Ergebnisse. Nur zur Veranschaulichung.
Quellen: Bloomberg, Berechnungen von Unigestion. Zahlen basieren auf hypothetischen Backtesting-Simulationen von Januar 2000 bis Dezember 201;.

Alternative Risikopramien: Vorteile und praktische Erwagungen




Diversifikation zdhlt.

Alternative Risikopramien:
Vorteile und praktische Erwagungen

Wir halten es deshalb fiir entscheidend, die Abhangigkeit vom
konjunkturellen Umfeld in den Anlageansatz einzubeziehen,
um das risikobereinigte Renditepotenzial von ARP-Portfolios
zu optimieren. Erstens ist es moglich, ein ,Allwetterportfolio”
zusammenzustellen, indem man eine strategische Asset-Allo-
kation aufbaut, die eine ausgewogenen Partizipation an den
unterschiedlichen konjunkturellen Grundtypen gewahrleis-
tet. Zweitens sind kurzfristige Prognosen zur Entwicklung von
Markten oder ARP zwar notorisch schwierig, eine dynamische
Anpassung der ARP-Allokationen an das jeweilige konjunktu-
relle Umfeld kann aber - unter Berlcksichtigung klarer Risiko-
beschréankungen - einen Mehrwert bringen. Wichtig ist dabei,
sowohl konjunkturelle Echtzeit-Signale als auch die Bewer-
tung der jeweiligen alternativen Risikopramie zu berticksich-
tigen und dabei gleichzeitig die Grundregeln fir den Aufbau
des Portfolios einzuhalten.

3.Risikomanagementansatz

Die Wahl der Risikokennziffer(n) kann sich beim Aufbau eines
ARP-Portfolios erheblich auf den Anlageerfolg auswirken.
Wir sind der Meinung, dass die Volatilitdt, die am haufigsten
verwendete Risikokennzahl, fur die meisten ARP-Strategien
zu stark vereinfacht ist. ARP unterscheiden sich in ihren
Eigenschaften von traditionellen Risikoprémien, denn sie
sind mit einigen spezifischen Risiken verbunden, die fir
Long/Short-Strategien typisch sind, und ihre Renditevertei-
lung kann stark asymmetrisch verlaufen. Bei Strategien mit
einer negativ schiefen Verteilung kdnnen Investoren héhere
Verluste erleiden, als auf Basis der Volatilitdt zu erwarten wa-
ren, vor allem bei stark fallenden Markten. Chart 6 zeigt, dass
Strategien mit einer dhnlichen historischen Volatilitdt beim
maximalen Verlust sehr weit auseinander liegen kénnen.

Chart 6: Volatilitat ggii. maximalem Verlust bei verschiedenen Arten von Risikopramien
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Performance auf Basis von Backtesting oder Simulationen ist kein Indikator der kiinftigen tatscichlichen Ergebnisse. Nur zur Veranschaulichung.
Quelle: Unigestion, Bloomberg. Statistik basiert auf einer Backtesting-Serie mit Daten von Oktober 2005 bis Dezember 2017.
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Fallstudie: Februar 2018

In Phasen von Marktstress wachst die Bedeutung einer er-
weiterten Diversifizierung und eines dynamischen Risikoma-
nagements. Wahrend der Marktturbulenzen im vergangenen
Februar, als die meisten Risikoprdmien Verluste hinnehmen
mussten, erzielten defensivere Strategien wie FX Value und
Bonds Carry positive Renditen; dies verdeutlicht die Bedeu-
tung des ,Allwetter“-Ansatzes.

DarUber hinaus ist es entscheidend, dass sich ein Portfolio
an Verdnderungen des Marktumfelds anpassen ldsst — wenn
notig taglich. Unser intern entwickelter Marktstress-Nowcas-
ter signalisierte schon in der zweiten Hélfte des Januars einen
drastischen Anstieg des Marktstresses, wahrend das implizite

Chart 7: Verteilung der Manager-Performance bei Marktstress

Carry der Volatilitats-Carry-Strategie erst Ende Januar und
Anfang Februar einbrach (siehe Charts 8 und 9).

Dies veranlasste uns dazu, das Volatilitats-Carry schon vor der
Abwadrtsbewegung unterzugewichten, und so konnten wir
die Verluste aus dieser Strategie trotz des starken Anstiegs
des Volatilitatsindex VIX begrenzen. Zudem konnten wir un-
sere Allokation wahrend der Abwaértsphase anpassen, indem
wir Trendfolgepositionen untergewichtet und FX Value und
Bonds Carry Ubergewichtet haben, um gréere Schwankun-
gen der Portfoliorenditen zu vermeiden.

Die enormen Performance-Unterschiede verschiedener
ARP-Manager Anfang Februar zeigen, wie wichtig ein solider
Risikomanagementansatz ist.

Performance im Februar 2018
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Friihere Performance-Zahlen geben keinen Aufschluss (iber die kiinftige Entwicklung, der Wert einer Investition kann sowohl fallen als auch steigen, es gibt keine
Garantie, dass Sie Ihren Kapitaleinsatz zuriickbekommen. Nur zur Veranschaulichung.

Quelle: Unigestion, Bloomberg. Daten vom 31.01.2018 bis zum 28.02.2018.
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Chart 8: Unigestion Marktstress-Nowcaster
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Chart o: Impliziertes Carry bei der Volatilitats-Carry-Strategie
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Friihere Performance-Zahlen geben keinen Aufschluss tiber die kiinftige Entwicklung, der Wert einer Investition kann sowohl fallen als auch steigen, es gibt keine
Garantie, dass Sie Ihren Kapitaleinsatz zurlickbekommen.
Quelle: Bloomberg, Unigestion

Alternative Risikopramien: Vorteile und praktische Erwagungen

41




B Diversifikation zdhlt.

Alternative Risikopramien:
Vorteile und praktische Erwagungen

Fazit

Alternative Risikopramien sind nicht neu: Seit Jahrzehnten
stehen sie im Mittelpunkt der wissenschaftlichen Forschung
und werden von Hedgefonds erfolgreich eingesetzt. Unsere
Analyse zeigt, dass die Beimischung von ARP zu einem traditi-
onellen Anlageportfolio die risikobereinigten Renditen deut-
lich verbessern kann, und das ist angesichts des schwierigen
Ausblicks fur Aktien und Anleihen umso wichtiger. Auch im
Vergleich zu ,traditionelleren” alternativen Anlagen wie Im-
mobilien, Infrastruktur oder Hedgefonds bieten ARP Vorteile,
insbesondere in Bezug auf Liquiditat, Transparenz und Kosten.

Bei der Ausgestaltung der ARP-Allokation sollten Investoren
sorgfdltig prifen, wie eine Strategie definiert, konzipiert und
umgesetzt wird, denn bei zu stark vereinfachenden Ansatzen
drohen unerwartete negative Uberraschungen. Investoren
sollten darauf achten, dass ein Ansatz (i) tatsachlich diversi-
fiziert ist, (i) eine dynamische Asset-Allokation vorsieht und
(iii) bei Allokation und Uberwachung ein breites Spektrum an
Risiken abdeckt, um das Renditepotenzial zu maximieren und
die Verluste in Marktstressphasen zu begrenzen.

* Koijen, Moskowitz, Pedersen (2012), Moskowitz, Ooi, Pedersen (2011).

Wichtige Informationen

Vergangene Performance lassen keine RuckschlUsse auf die
zukinftige Entwicklung zu. Der Wert von Anlagen kann
sowohl fallen als auch steigen; es gibt keinerlei ausdrickli-
che oder stillschweigende Garantie dafiir, dass sich Anlagen
rechnen.

Dieses Dokument wurde ausschliesslich zu Ihrer persénlichen
Information erstellt und darf von lhnen weder vervielfdltigt,
wiedergegeben, verbreitet oder anderen Personen zugang-
lich gemacht werden.

Es handelt sich im Informationen zu unserer Anlagephilo-
sophie sowie unserer Dienstleistungen und bezieht sich
ausschliesslich auf den Inhalt dieser Prasentation. Es handelt
sich hierbei weder um eine Anlageberatung noch um eine

Anlageempfehlung. Dieses Dokument enthélt kein Angebot,
keine Aufforderung oder Anregung zur Zeichnung von
Anlageinstrumenten, auf die es sich bezieht. Bitte kontaktie-
ren Sie Ihren professionellen Berater, bevor sie eine Anlage-
entscheidung treffen.

Soweit wie moglich wollen wir die fir dieses Dokument re-
levanten wesentlichen Risiken offenlegen, auf den entspre-
chenden Seiten des Dokuments wird auf diese hingewiesen.
Im Fondsprospekt befindet sich eine vollstandige Liste mit
allen anwendbaren Risiken.

Einige der beschriebenen oder angedeuteten Anlagestrate-
gien sind mit hohem Risiko und schwer realisierbare Anlagen
verbunden, was zu erheblichen und plétzlichen Verlusten, in-
begriffen dem Totalverlust der Investition fihren kann. Diese
sind nicht fur alle Anlegertypen geeignet. Soweit dieser Be-
richt Aussagen zu zukinftigen Entwicklungen enthdlt, sind
diese Aussagen zukunftsgerichtet und unterliegen Risiken
und Unsicherheiten, einschliesslich, aber nicht nur, der Einfluss
von konkurrierenden Produkten, Marktakzeptanzrisiken und
andere Risiken. Daher sollte man sich nicht auf zukunftsgerich-
tete Aussagen als Grundlage fur zukinftige Ertrdge verlassen.

Im Bericht enthaltene Angaben und grafische Darstellun-
gen dienen ausschliesslich zur Informationszwecken und
konnen von Drittquellen stammen. Unigestion unternimmt
angemessene Massnahmen zu ihrer Uberpriifung, gewéhr-
leistet jedoch weder deren Richtigkeit noch Vollstandigkeit.
Folglich werden keine Zusicherungen oder Garantien, weder
ausdricklich noch implizit, von Unigestion in dieser Hinsicht
gemacht oder gemacht werden und es wird keine Verant-
wortung oder Haftung Gbernommen. Alle hier zur Verfligung
gestellten Angaben kdnnen ohne Vorankindigung gedandert
werden. Sie sollten ausschliesslich in Hinblick auf das Datum
der Veroffentlichung aktuell und ohne Bezug auf das Datum,
an dem Sie Zugang zu diesen Informationen erhalten, aktuell
sein. Aufgrund von Wechselkursen kann der Wert einer An-
lage steigen oder fallen. Eine Anlage bei Unigestion enthdlt
wie alle Anlagen Risiken, darunter den Totalverlust flr den
Anleger. Vergangene Performance lassen keine Ruckschlis-
se auf die zukUnftige Entwicklung zu, der Wert von Anlagen
kann sowohl fallen wie steigen; es gibt keinerlei Garantie
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daftr, dass sich Anlagen rechnen. Die Performance wird
brutto ausgewiesen, wobei die Einbeziehung von Gebih-
ren, Kosten und Abgaben den Gesamtwert der Performance
mindert. Bitte beachten Sie, dass diese Fonds nur fur profes-
sionelle Anleger konzipiert sind und fir andere Anlegertypen
nicht geeignet sein kdnnten.

Kontakt

Unigestion SA

Dr. Florian Rehm

Head of Institutional Clients
Germany & Austria

E-Mail: frehm@unigestion.com

Unigestion SA
Julien Malet
Investment Solutions Manager
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Veranstaltungen

Symposium Fiinf Jahre Kapitalanlagegesetzbuch:

Eine Zwischenbilanz
Frankfurt

Das Kapitalanlagegesetzbuch (“KAGB") ist am 22. Juli 2013 in Kraft getreten. Zeit, nach gut 5 Jahren einmal
zu analysieren, wo wir mit dem deutschen AIFM-Umsetzungsgesetz — nicht nur im Vergleich zu Luxem-
burg — stehen. Auch wollen wir offene Auslegungsfragen diskutieren, die in der Strukturierungspraxis
weiterhin Schwierigkeiten bereiten.

Die gewonnenen Referenten aus Wissenschaft, Gesetzgebung, Aufsicht und Praxis decken alle Schwer-
punkte nicht nur des deutschen Investmentrechts ab, sodass eine substanzhaltige Zwischenbilanz
gewahrleistet ist.

Zu Programm und Anmeldungsformular

LPGP Connect Private Debt

W (onference Europe
Berlin

Rabatt flir BAI-Mitglieder

LPGP Connect 3rd Annual Europe Private Debt conference brings together 250 LPs and GPs from the glo-
bal private debt community to analyse the latest trends in the market, discover new investment opportu-
nities and build meaningful business relationships for long-term growth. This event brings together the
leading managers and allocators in private credit today including Managing Directors, CEOs, Presidents,
Partners & Managing Partners , ClOs, Investment Directors, Heads of Asset Allocation, Heads of Private
Credit at Global and local institutional investors.

German Private Equity Conference

- 30% Rabatt fir BAlI-Mitglieder
Miinchen

[\ [0}

The German Private Equity Conference is a one-day event on 8th November 2018 at the Hotel Vier Jahres-
zeiten Kempinski in Munich. Combining 4 hours of valuable networking opportunities, insightful panel
discussions, and inspirational keynote speeches, we provide unrivalled opportunities for deal origination
and relationship building. Join more than 50 speakers and 250 top-tier attendees from across the entire
private equity deal chain at an exclusive venue for a productive and successful day.

BAI has access to an exclusive promotional code BAI_Loyalty for you to secure your ticket with a 30 %
discount. For more information, visit https:/pe-conference.org/germany/ or contact
marketing@pe-conference.org
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Hamburger Fondsgesprache
Hamburg

Seit dem Herbst 2008 finden in Hamburg alljahrlich im November die Hamburger Fondsgesprache statt.
Die Veranstaltung richtet sich primar an Praktiker aus Emissionshdusern, Managementteams, Sponsoren
und Investoren von geschlossenen Fonds. Sie bietet Private Equity- oder Venture Capital-Professionals Ge-
legenheit, sich Uber den neuesten Stand der rechtlichen und wirtschaftlichen Entwicklungen im Fonds-
bereich zu informieren und sich mit Kollegen, Wettbewerbern und sonstigen Branchenkennern auszu-
tauschen.

Die Hamburger Fondsgesprache gehen zurlick auf eine Initiative der Kanzleien P+P Péllath + Partners,
Alpers - Wessel - Dornbach und Schnittker Méllmann Partners. Sie erfreuen sich seit ihrer Grindung eines
groBen Zuspruchs und sind inzwischen fest etablierter Bestandteil der Hamburger Private Equity- und
Venture Capital-Szene und der bundesweiten Fondslandschaft.

Informationen zum Programm sowie zur Anmeldung finden Sie hier:
http:/www.fondsgespraeche.de/

Ty
Amsterdam

The #1 LP/GP relations event. Expand your network. Accelerate fundraising.

Who will you meet?

Superlnvestor attracts 1100+ world class private equity and venture capital investors.

Meet the decision-makers. 380+ LPs, 490+ GPs. Representing private equity, venture capital, private debt
and real assets.

More time to network
More meeting space will be available than ever before. A host of new features to make networking easier.

New content. New features. LP/ GP relations in-depth.
Centre stage for 2018: the future of returns, disruptive technology, diversity and an industry in transforma-
tion. Plus, brand new Speakers’ corner and PE in the headlines newsroom!

3 Summits
Private Debt, Fundraising and Secondaries Summits. Pay for 1 summit and attend all 3. Brand new content,

a host of new speakers a completely fresh approach for 2018.

Please contact the BAI to receive the discount code.

Veranstaltungen
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Frankfurt

Die Digitalisierung schafft sowohl neue Moglichkeiten als auch Herausforderungen fur die Finanzindust-

rie. Um mit den technologischen Fortschritten mitzuhalten, ist es an der Zeit, die Art und Weise, wie Ge-
schafte gemacht werden, zu Giberdenken!

Im Rahmen der sechsten Auflage der EURO FINANCE TECH diskutieren die Experten tber die Themen, die
den Markt begeistern, umtreiben und verandern.

Diskutieren Sie mit — u.a. Gber Daten als potentieller neuer Vermdgenswert, die neue Welt der InsureTechs,
Digital Banking, Blockchain-Anwendungen im Banking, Kiinstliche Intelligenz und Digital Identity.

Die EURO FINANCE TECH bietet Einblicke in eine sich schnell verandernde Branche und die Finanzindustrie
von Morgen.

Den Rabattcode erfragen BAI-Mitglieder bitte bei der Geschaftsstelle.

(inkl. Green Finance Forum)

[\ [0}
Frankfurt

Fokus Infrastruktur von Morgen: Chancen fiir Investoren, Mehrwert fiir die Gesellschaft!

Im Rahmen der 21. EURO FINANCE WEEK in Frankfurt setzt der Sustainable Investors Summit am
15. November 2018 den Fokus auf die Finanzierung nachhaltiger Infrastruktur. Die Konferenz gibt Einblicke

in nachhaltige Anlageformen in diesem Bereich sowie Best-Practice-Lésungen. Uberzeugen Sie sich von
unserer anspruchsvollen Agenda und den Referenten — seien Sie Teil einer engagierten, internationalen
Community und diskutieren Sie mit. Anmeldung mit dem Code: BAI_SIS2018

Veranstaltungen
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Private Debt Fonds
Frankfurt

Dieses Seminar bietet einen umfassenden Uberblick ber die neue Fondsart der Kredit- bzw. Darlehens-

fonds. Erfahrene Praktiker informieren insbesondere

Uber:

= die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen fiir Kreditfonds in Deutschland;

= dije sich bei der Auflegung und dem Vertrieb von Kreditfonds in Deutschland stellenden Fragen aus
der anwaltlichen Sicht;

= die Besonderheiten von Kreditfonds aus Sicht der Verwahrstelle;

= dje besonderen Anforderungen an das Risikomanagement bei Kreditfonds und

= die Auflegung von Kreditfonds in Luxemburg und den grenziiberschreitenden Vertrieb.

Die ausgewiesenen Experten beantworten gern lhre Fragen.

FundForum Global ESG & Impact
Amsterdam

We're delighted to announce that BAI is supporting the inaugural FundForum Global ESG & Impact

conference.

Taking place in Amsterdam from 19 - 20 November 2018, join 150+ asset managers, fund selectors and
industry experts sharing best practice and cutting-edge thinking across regulation, portfolio risk, clients,
metrics, product innovation and marketing.

Don't miss this unique opportunity to meet business heads looking to future-proof their mainstream
business, enhance risk management solutions, create new distribution channels and develop new
product expertise to take advantage of this $2.5 trillion market.

For more information and to register, please visit: https://goo.gl/518zE6

Quote VIP code: FKN2649BAI to claim a 15% discount.
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SATTELFEST IN ALTERNATIVEN UND
NACHHALTIGEN FINANZANLAGEN

Kompaktstudiengdnge m Infrastruktur
m Private Equity m Socially Responsible Investments

Kompaktstudium Infrastruktur

— Fokus auf Infrastruktur als Anlage-
klasse

— Rechtliche, steuerliche und regulatori-
sche Grundlagen

— Formen der Infrastrukturinvestition:
Eigen- vs. Fremdkapital

— Infrastrukturanlagen in der Asset
Allocation

— Fallstudien (iber einen kompletten
Investitionszyklus

— Credits fiir Master-Studiengang Wealth
Management

— Mit Unterstiitzung des BAI Bundes-
verband Alternative Investments e.V.

Start 4. Jahrgang: 10. September 2019

Kompaktstudium Private Equity

— Fokus auf Private Equity als Anlage-
klasse

— Rechtliche, steuerliche und bewer-
tungstechnische Grundlagen

— Investmentprozess auf Single- und
Dachfondsebene

— Analyse von Private Equity-Produkten
und Portfoliobeitrag

— Credits fiir Master-Studiengang Wealth
Management

— Expertenwissen praxisnah vermittelt

— Mit Unterstiitzung des BAI Bundes-
verband Alternative Investments e.V.

Start 17. Jahrgang: 16. September 2019

Kompaktstudium Socially Responsible
Investments

— Besonderheiten und Chancen nachhal-
tiger Investments

— SRl und ESG: Mérkte, Strategien,
Ratings, Performance, Vertrieb

— Top-Dozenten aus der SRI-Investment-
und Beratungspraxis

— Credits fiir Master-Studiengang Wealth
Management

— Umfassend, Cutting Edge Know-how,
universitares Niveau

— Wissensvorsprung fiir ein stark wach-
sendes Marktsegment

— Mit Unterstiitzung von FNG — Forum
Nachhaltige Geldanlagen

Start 3. Jahrgang: 23. September 2019

EBS Executive Education

PFI Private Finance Institute /

EBS Finanzakademie,

HauptstrafSe 31, 65375 Oestrich-Winkel
Tel.: +49 6723 8888 0, pfi@ebs.edu
www.ebs-pfi.de

= PFI.

Private Finance Institute

BMsiﬁkarion zdhlt.
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Vorstellungen von Buchern und Datenbanken

An dieser Stelle im Newsletter méchten wir Ihnen interessante Veroffentlichungen
zum Thema ,Alternative Invetments” vorstellen. Dies sind neben Blichern auch
Datenbanken, herausragende akademische Arbeiten wie Habilitations- und
Promotionsschriften oder Diplom/Master-Arbeiten. Wir wiirden es sehr begriien,
wenn Sie auch aktiv von der Mdglichkeit Gebrauch machen. Bitte wenden Sie sich
diesbeziiglich an die BAI-Geschéftsstelle unter 0228 969870 oder gaul@bvai.de.

Datenschutz-Grundverordnung: DS-GVO
Ehmann / Selmayr

C.H.BECK, 2. Auflage, 2018, 1130 S., In Leinen, ISBN 978-3-406-72006-2, 149,00 EUR

Zum Werk:

Die Datenschutz-Grundverordnung (DS-GVO) gilt ab dem 25. Mai 2018. Sie
fuhrt erstmals in allen EU-Mitgliedstaaten unmittelbar geltendes europai-
sches Datenschutzrecht fur Unternehmen, Privatpersonen und die offentliche
Verwaltung ein. Dies zwingt zu einer weitgehenden Neuausrichtung der
bisherigen Datenschutzkonzepte und zu einem grundlegenden rechtli-
chen Umdenken. Die kinftigen Regelungen mussen aus dem Kontext des
gesamten Europarechts eigenstandig interpretiert werden. Auch dort, wo die
DS-GVO noch Spielraume fir den nationalen Gesetzgeber lasst, sind diese
im Licht der Vorgaben der Verordnung auszulegen und anzuwenden. Die
Erwdgungsgriinde sowie die Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europai-
schen Union haben dabei besonderes Gewicht. Sie sind integraler Bestandteil
der Verordnung und bei der Interpretation deshalb ebenso zwingend zu
bertcksichtigen wie der Normtext selbst.

Vorteile auf einen Blick:

- Berichtigungen der DS-GVO und Anderungen des dsterreichischen DSG
vom Mai 2018 bereits vollstandig berlcksichtigt
klare Systematik

«  europdischer Blick der Kommentierung

«  Einflgung in das Gesamtsystem des Europarechts
wissenschaftliche Vertiefung an den entscheidenden Stellen
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Zur Neuauflage:

Die Neuauflage berlcksichtigt die aktuelle Rechtsprechung des EuGH, die
ersten Leitlinien der Artikel-29-Datenschutzgruppe zur DS-GVO, die Evaluierung
des EU-US-Privacy-Shields sowie die Auswirkungen des Brexits auf Datentrans-
fers zwischen der EU und GrofSbritannien. AuBerdem werden die nationalen
Ergdnzungsregelungen Deutschlands (Bundesdatenschutzgesetz 2018) und
Osterreichs (Datenschutzgesetz 2018) zur DS-GVO nachgewiesen, bei der
Kommentierung der einschlagigen Bestimmungen der DS-GVO ber(cksichtigt
und aus europarechtlicher Sicht kritisch gewrdigt. Es werden eingehende Hin-
weise fUr den praktischen Umgang mit den neuen Vorschriften der DS-GVO
sowie den europarechtlichen Auslegungsmethoden gegeben.

Zielgruppe:

Fur interne und externe Datenschutzbeauftragte von Unternehmen und
Behorden, Geschaftsflihrer europdisch ausgerichteter Unternehmen, Rechts-
abteilungen, Personalabteilungen, Marketingfachleute, Rechtsanwalte, Richter,
Rechtswissenschaftler.
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i wches En
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Formularhyey

Beck'sches Formularbuch Mergers & Acquisitions

Seibt (Hrsg.)

C.H.BECK, 3., liberarbeitete und erweiterte Auflage 2018. 2466 S. Mit Freischaltcode zum
Download der Formulare (ohne Anmerkungen). Hardcover (In Leinen), ISBN 978-3-406-
69246-8, 189,00 EUR

Von »Letter of Intent« bis »Post Mergerx.

Das Beck'sche Formularbuch Mergers & Acquisitions bietet zahlreiche
Mustertexte, Formulare und Checklisten zu dem gesamten Themenbereich
Umstrukturierung und Ubertragung von Unternehmen und Unternehmens-
teilen.

Die ausfuhrlichen rechtlichen Anmerkungen ermoglichen die rasche
Entwicklung erfolgreicher und tragfahiger Loésungen zu den verschiedenen
Transaktionsphasen beim Unternehmenskauf.

Neu: Alle Formulare zum Download

Rechtsstand Anfang 2018

Die 3. Auflage wurde komplett aktualisiert und erweitert. Neben zusatzlichen
zweisprachigen Mustern (Deutsch-Englisch) bietet die Neuauflage Ergén-
zungen und Vertiefungen zu strategischen Fragen, flr spezielle Branchen
(beispielsweise IT, Chemie, Automotive), flr die Aulenwirtschaft und zum
Delisting.

Zu den Autoren

Der Herausgeber, Prof. Dr. Christoph H. Seibt, LL.M, ist einer der renommiertes-
ten deutschen Gesellschafts- und Unternehmensrechtler. Auch die Gbrigen
Bearbeiter sind in einschldgig tatigen Kanzleien und Notariaten tdtig und
bringen ihren reichen Erfahrungsschatz in das Formularbuch ein.
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Vahldiek

German
Banking Law

Verlag C.H. Beck

German Banking Law
Vahldieck
C.H.BECK, 15. Auflage, 2018. Loseblatt. Rund 2298 S. 27 gelochte Broschuren im Leinen-

ordner, ISBN 978-3-406-61008-0, 229 EUR Vorteilspreis mit Aktualisierungsservice; 299

EUR Normalpreis ohne Aktualisierungsservice

Bank- und Kapitalmarktrecht: Ubersetzungen immer zur Hand.

Deutsch - Englisch

Im zwei- oder mehrsprachigen Umfeld liefert das Werk:

in synoptischer Form Ubersetzungen der fiir die Praxis besonders
wichtigen Gesetze, Rechtsverordnungen und Verwaltungsvorschrif-
ten aus dem Bank- und Kapitalmarktrecht

ein liber 2000 Eintrdge umfassendes Glossar deutscher Rechtsbe-
griffe mit ihren englischen Entsprechungen.

Umfassend zum Bank- und Kapitalmarktrecht

Kreditwesengesetz
Solvabilitdtsverordnung
GroMiKV
Inhaberkontrollverordnung
Institutsvergiitungsverordnung
Anzeigenverordnung

MaRisk

RFT-Leitfaden
Geldwaschegesetz

EAEG
Wertpapierhandelsgesetz
WpDVerOV

MaComp

KAGB und KAVerOV
Derivateverordnung

KAMaRisk
Verwahrstellen-Rundschreiben
Depotgesetz
Wertpapierprospektgesetz
Borsengesetz.
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Eilers / Koffka / Mackensen / Paul

Private Equity
C.H.BECK, 3. Auflage 2018. Buch. XXVI, 684 S. Hardcover (In Leinen)
ISBN 978-3-406-71062-9, 189 EUR

Zum Werk:

Dieses Handbuch folgt dem Lebenszyklus einer Private-Equity-Transaktion. Es
wird gezeigt, wie ein Private-Equity-Fonds den Erwerb eines Unternehmens
prift, wie die Vertragsdokumente ausgehandelt werden und welche Rolle der
Private-Equity-Investor dabei spielt. Neben der Akquisition des Unternehmens
spielen die Strukturierung, Finanzierung und die Beteiligung des Manage-
ments eine wichtige Rolle. Dabei reicht die Darstellung tber die Halteperiode
bis hin zur Ausgestaltung der VeraufRerung des Unternehmens durch den
Private-Equity-Fonds.

Inhalt:

= Der Unternehmenskauf durch einen Private-Equity-Investor (Grundmodell)

= Der Unternehmenskauf borsennotierter Unternehmen und seine Beson-
derheiten (Public-to-Private)

= Besondere Transaktionen (einschliel3lich Krisentransaktionen, Immobilien-
transaktionen und Joint Ventures)

= Ausgestaltung der Akquisition unter steuerlichen Gesichtspunkten

= Finanzierung

* Beteiligung des Managements

= Halten des Investments durch den Private-Equity-Investor

= Desinvestition (Exit)

= Co-Investments in Familienunternehmen

= Family Offices als Investoren

Vorteile auf einen Blick:

= Leitfaden fUr die komplexen Vorgange beim Erwerb eines Unternehmens
durch einen Private-Equity-Investor

= Darstellung der Interessenlagen der Beteiligten an der Transaktion

= \Vertragsmuster und Formulierungsvorschlage

Zielgruppe:

Fur Unternehmer, Unternehmen und ihre jeweiligen, Professionals aus der
Private-Equity-Branche, Unternehmensverkaufer, die Geschaftsfihrungs-
ebene eines Zielunternehmens.
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esetz

K'ed;tweseﬂg

Hommer

Reischauer/Kleinhans

Kreditwesengesetz - Loseblatt-Kommentar fiir die Praxis nebst CRR, Nebenbe-
stimmungen und Mindestanforderungen

Erich Schmidt Verlag 2018, Loseblatt Kommentar, 8.233 Seiten in vier Ordnern,
ISBN 978 3 503 00060 9, 184 EUR

KWG/CRR in Hochfrequenz, ungebunden aktuell

Der ,Reischauer/Kleinhans” zéhlt seit Jahrzehnten zu den fihrenden Werken
seines Fachs. Die perfekte Wahl fur alle, die mit der beispiellosen Dynamik des
Bankenaufsichtsrechts auf hdchstem Niveau juristisch Schritt halten.

Erste Referenz zur Bankenaufsicht

Neben detaillierten Kommentierungen zum KWG bietet der ,Reischauer/

Kleinhans":

* eine vertiefende Erlduterung der wesentlichen Vorschriften der Capital
Requirements Regulation (CRR) i. V. m. den betreffenden KWG-Normen in
Form von clusterhaften Darstellungen,

= Erlduterungen u. a. der LigV, der AnzV, der FinaRisikoV und des
MaRisk-Regelungstextes,

= Bericksichtigung der technischen Standards der europdischen Auf-
sichtsbehorde EBA und weiterer wesentlicher Bestimmungen, z. B.
EBA-Guidelines,

= eine alphabetische Ubersicht der Legaldefinitionen wesentlicher Gesetze
und Verordnungen im Aufsichtsrecht.

Weil Aktualitat entscheidet: MA Risk-Novelle

GegenUber gebundenen Kommentaren hat die erganzbare Form des
,Reischauer/Kleinhans” den maligeblichen Vorteil, auf neue Rechtsent-
wicklungen angemessen zeitnah zu reagieren — so findet sich bereits
Kommentierungen der novellierten MaRisk im Anhang 1 zu § 25a KWG, die in
Kirze vollsténdig sind.

Inhalt der 7. Erganzungslieferung 2018

Mit dieser Erganzungslieferung erhalten Sie eine umfassende Kommentie-
rung der CRR-Regelungen Uber das harte und zuséatzliche Kernkapital sowie
das Erganzungskapital, die im Anschluss an die Kommentierung des § 10 KWG
verortet wird. Dartber hinaus wird § 25g KWG Uber die besonderen organisato-
rischen Pflichten im bargeldlosen Zahlungsverkehr neu kommentiert.

www.KWGdigital.de
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