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Alternative UCITS
Freiheiten fiir das Fondsmanagement
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OFFENE INVESTMENTFONDS

Alternative UCITS: Eine Anlage-
klasse fiir alle Investoren?

In den vergangen Jahren hat die Fondsindustrie immer wieder neue
Produktideen als Antwort auf die sich verdndernden Bediirfnisse von Anlegern
prasentiert. Viele dieser neuen Fondskonzepte haben aber in der Folge
nicht so funktioniert, wie die Anleger es erwartet haben.

== Mittelbewegungen in Investmentfonds in =

Europa nach Anlagekategorien Nach der Finanzkrise des Jahres

(in Milliarden Euro) 2008 und der Euro-Krise im Jahr

2011 haben sich insbesondere
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und/oder mit einem Absolute-
Return-Ansatz auf den Markt.

Das Konzept dieser Fonds ist
hierbei nicht immer leicht ver-
standlich, da die eingesetzten
Strategien und Instrumente oft-
mals sehr komplex sind. Da es
fiir den richtigen Einsatz dieser
Fonds, insbesondere in Bezug auf
das richtige Timing, aber erfor-
derlich ist, dass man die Wert-
treiber hinter den Konzepten
kennt und einzuschitzen weil3,
sollten Anleger nur Fonds kau-
fen, die sie im Detail verstehen.
Hierfiir miissen die Anbieter eine
moglichst hohe Transparenz bei
ihren Produkten schaffen.

Auch wenn es in der Vergangen-
heit einige Produkte geschafft
haben durch die erzielte Wer-
tentwicklung zu iiberzeugen,
miissen sich die Alternativen
UCITS als Gesamtheit, aufgrund
der bisher gezeigten Ergebnisse
und der offenen Fragen tiber die
Qualitdt der einzelnen Produkte,
noch beweisen. Dies gilt insbe-
sondere fiir den versprochenen
Mehrwert, den diese Fonds
schaffen sollen, denn nur wenn
sie diesen auch tatsédchlich lie-
fern konnen, haben sie fiir die
Anleger einen Sinn.

OFFENE INVESTMENTFONDS

Nichtsdestotrotz sind gut gema-
nagte Alternative UCITS Fonds
meiner Ansicht nach, insbeson-
dere im Hinblick auf ein langan-
haltendes Niedrigzinsumfeld
und die nachfolgende Markt-
phase mit steigenden Zinsen,
eine echte Anlagealternative.
Allerdings miissen die Investoren
sicherstellen, dass sie die Funkti-
onsweise der Fonds kennen und
nachvollziehen konnen, damit
sie mit den von ihnen gewdhlten
Produkten keine bésen Uberra-
schungen erleben. Hierbei spielt
besonders die qualitative Fonds-
analyse eine wichtige Rolle, da
gerade bei Alternative-UCITS-
Produkten der Fondsmanager
und die von ihm entwickelten
Modelle zur Marktanalyse und
Risikosteuerung relevant sind.
Zudem konnen die zum Teil
hochkomplexen Strukturen
der Anlageinstrumente (Swaps
und andere Derivate) in diesen
Produkten nicht mit Hilfe von
quantitativen Untersuchungen
analysiert werden.

Aus meiner Sicht geht es bei
diesen neuen Produkten, 4hn-
lich wie bei den ebenso moder-
nen Multi-Assset-Produkten,
auch ein Stiick weit um die
Zukunft der Fondsindustrie.

Denn sollte es den Fondsan-
bietern nicht gelingen, die
selbst gesteckten Ziele und die
dadurch geweckten Erwartun-
gen der Investoren zu erfiillen,
steht die Glaubwiirdigkeit und
damit auch das Vertrauen der
Investoren in die Branche auf
dem Spiel. Dass die Branche,
gerade nach den beiden letz-
ten Krisen, Vertrauen von der
Anlegerseite zuriickgewinnen
muss und sich keine weiteren
Enttduschungen leisten kann,
haben die Mittelbewegungen in
den Publikumsfonds wihrend
dieser Krisen gezeigt. Am Ende
entscheiden die Investoren
durch die Wahl ihrer Anlagen,
wem und welchen Konzepten
sie ihr Vertrauen schenken.

Neben vielen anderen Fonds
in den jeweiligen Alternative
UCITS Kategorien, die sich in
den vergangenen drei Jahren
als gute Investments erwiesen
haben, zeigen die vier im Fol-
genden beschriebenen Fonds
beispielhaft, wie die Fonds-
manager ihre Anlageziele auf
unterschiedlichen Wegen errei-
chen konnten.

Lesen Sie weiter auf Seite 38.
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NORDEA 1 - STABLE EQUITY
LONG/SHORT FUND BP - EURO
HEDGED (LU0826409327)

Consistent Total Return Preservation

Return

Das Fondsmanagement des Nordea
1 — Stable Equity Long/Short Fund
verfolgt das Ziel, ein sogenanntes
marktneutrales Portfolio zu konstru-
ieren und dadurch eine positive Ren-
dite zu erzielen. Dazu investiert der
Fondsmanager auf der Long-Seite des
Portfolios in Einzeltitel, die mit Hilfe
des ,Stable Equity Prozesses® von
Nordea ausgewéhlt werden. Um das
Marktrisiko zu eliminieren, investiert
der Fonds auf der Short-Seite in einen
Korb von Derivaten, die in der Summe
den Gesamtmarkt reprdsentieren. In
der von Lipper untersuchten Periode
(01.04.2013 - 30.04.2016) konnte der
Fonds in der Bewertungskategorie
Absolute Return EUR High fiir den
erzielten risikoadjustierten Ertrag,
die insgesamt erreichte Wertsteige-
rung, die Hochstnote 5 (Lipper Lea-
der) erreichen. Die von Fonds wihrend
dieser Periode gezeigten Kapitalerhal-
tungseigenschaften wurden mit einer
4 bewertet.

DB PLATINUM IV SYSTEMATIC
ALPHA R1C-U (LU0462954982)

Consistent Total Return Preservation

Return

Das Anlageziel des DB Platinum IV
Systematic Alpha ist es, die Wertent-
wicklung einer diversifizierten Anlage
an den weltweiten Méarkten fiir bor-
sennotierte Futures, Forwards und
Optionen auf Rohstoffe (einschlief3-
lich Energie und Agrarprodukte sowie
Basis- und Edelmetalle), Aktienindi-
zes, Anleihen, kurzfristige Zinssitze

und Wahrungen abzubilden. Wobei
die Ertrédge eine geringe Korrelation
im Vergleich zu einzelnen Mérkten,
wie zum Beispiel dem Aktien- oder
Rentenmarkt aufweisen sollen. Die
Zusammensetzung des Portfolios
wird dabei durch ein computerba-
siertes Handelssystem (angepasstes
Winton Diversified Trading Program)
bestimmt. Der Erfolg dieses Ansatzes
spiegelt sich in den vom Fonds erreich-
ten Bewertungen wider. So hat der
Fonds in der von Lipper untersuchten
Periode (01.04.2013 - 30.04.2016) fiir
den erzielten risikoadjustierten Ertrag
sowie die insgesamt erreichte Wert-
steigerung und die Kapitalerhaltungs-
eigenschaften in der Bewertungska-
tegorie Alternative Managed Futures
von Lipper die Hochstnote 5 (Lipper
Leader) erhalten.

GAM STAR CREDIT OPPORTUNI-
TIES (EUR) (IEO0B567SW70)

Consistent Total Return Preservation

Return

Der GAM Star Credit Opportunities
setzt zur Erreichung seines Anla-
gezieles, der Erwirtschaftung lau-
fender Ertrdge in Kombination mit
Kapitalwachstum, vornehmlich auf
Wertpapiere von Emittenten mit
einem Investment-Grade-Rating,
beziehungsweise einer hoher Bonitét.
Dabei werden auch Anlagen im unte-
ren Bereich der Kapitalstruktur von
Unternehmen sowie Wandelanleihen
und dhnliche Instrumente genutzt,
um in den Genuss hoherer Renditen
zu kommen. Zudem kénnen Wech-
selkursrisiken abgesichert werden.
Das der Fondsmanager die ihm durch
seinen Ansatz gegebenen Freiheiten
im Bereich der festverzinslichen Wert-
papiere in der von Lipper untersuch-
ten Periode (01.04.2013 — 30.04.2016)
Zu nutzen wusste, zeigt sich in den
einzelnen Bewertungen des Fonds.

So erreichte der Fonds in dem unter-
suchten Zeitraum sowohl fiir den
erzielten risikoadjustierten Ertrag,
als auch fiir die insgesamt erreichte
Wertsteigerung und die gezeigten
Kapitalerhaltungseigenschaften in der
Bewertungskategorie Absolute Return
EUR Low von Lipper die Hochstnote 5
(Lipper Leader).

BLACKROCK BSF EUROPEAN
DIVERSIFIED EQUITY ABSOLUTE
RETURN A2 EUR (LU525202155)

Consistent Total Return Preservation

Return

Der BlackRock BSF European Diver-
sified Equity Absolute Return strebt
die Erzielung einer positiven abso-
luten Rendite (,Absolute Return®)
ungeachtet der Marktbewegungen
an, die sich aus einer Kombination
von Kapitalwachstum und Ertragen
zusammensetzt. Der Fonds investiert
dabei auch in andere Wéahrungen als
den Euro, wodurch er Wechselkursri-
siken ausgesetzt ist. Zudem beinhalten
die vom Fonds angewendeten Strate-
gien den Einsatz von Derivaten, zum
Beispiel zum Aufbau von ,Long-“ und
»synthetischen Short-“Positionen oder
der Einrichtung einer Markthebelung.
Das der Fondsmanager die Freiheiten
dieses Investmentansatzes zu nutzen
weil3, zeigt sich an den Bewertungen in
der von Lipper untersuchten Periode
(01.04.2013 — 30.04.2016). In diesem
Zeitraum konnte der Fonds sowohl fiir
den erzielten risikoadjustierten Ertrag,
als auch fiir die insgesamt erreichte
Wertsteigerung und die gezeigten
Kapitalerhaltungseigenschaften in der
Bewertungskategorie Absolute Return
EUR High die Hochstnote 5 (Lipper
Leader) erreichen.

DETLEF GLOW, LIPPER & MEIN GELD

Fiir den Inhalt der Kolumne ist allein der Verfasser verantwortlich. Der
Inhalt gibt ausschlieRlich die Meinung des Autors wieder, nicht die von
Thomson Reuters.
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ALTERNATIVE UCITS

Freiheiten fiir das Fondsmanagement
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Die Investmentbranche hat ein neues
Thema: Liquid Alternatives. Nach
Angaben des Analyse-Hauses Absolut
Research investierten Anleger allein
im ersten Quartal dieses Jahres vier
Milliarden Euro in diese Anlageklasse.
Ende Mirz umfasste das Volumen
entsprechender Fonds rund 328 Mil-
liarden Euro. Innerhalb von nur fiinf
Jahren haben sich die in Liquid Alter-
natives verwalteten Gelder damit fast
verdreifacht. Marktbeobachter gehen
davon aus, dass sich dieser positive
Trend weiter fortsetzen wird.

Was aber sind Liquid Alternatives?
Threm Wesen nach handelt es sich um
Fonds, die dhnlich wie Hedgefonds
versuchen, mit unterschiedlichen
alternativen Strategien positive Ren-
diten in allen Marktlagen zu erzie-
len. Am europdischen Fondsmarkt
treten solche Produkte in der Regel
im sogenannten UCITS-Mantel auf.
Die Aufsichtsbehorden definieren, in

welche Vermogensgegenstinde und
Finanzinstrumente die Fondsanbieter
investieren diirfen. Liquid Alternatives
sind also reguliert und bieten damit
institutionellen Investoren sowie Pri-
vatanlegern einen kontrollierten Anla-
gerahmen. Als UCITS-Fonds sind sie
zudem téglich handelbar.

Liquid Alternatives (im Deutschen
wiirde man von liquiden, alternati-
ven Investmentstrategien sprechen)
zeichnen sich durch hohe Freiheits-
grade der Fondsmanager aus. Dies
gilt zundchst mit Blick auf Wahl der
Assetklassen. Neben dem Aktien- und
Rentenmarkt kénnen entsprechende
Fonds grundsitzlich auch in Roh-
stoffe, Immobilien oder etwa Private
Equity investieren. Um moglichst fle-
xibel auf aktuelle Entwicklungen oder
Marktschwankungen reagieren zu
konnen, sind die Fondsmanager dar-
uber hinaus hinsichtlich der von ihnen
genutzten Investmentstrategien und

-techniken weitgehend frei. Erlaubt ist
alles, was Erfolg verspricht, solange es
sich im Rahmen der UCITS-Vorgaben
halt. Im Aktienbereich etwa kann mit
Long/Short-Techniken sowohl auf
steigende als auch auf fallende Kurse
gesetzt werden. Auch an den Ren-
tenmdirkten ist es méglich, tiber den
Einsatz von Derivaten von sinkenden
Anleihekursen zu profitieren. Darti-
ber hinaus existieren Ansétze, die iiber
Arbitrage-Strategien die Preisdifferen-
zen in verschiedenen Mirkten gezielt
ausnutzen, oder solche, die versuchen,
Gewinne aus Kursverdnderungen zu
erzielen, die sich aus weltweiten poli-
tischen oder wirtschaftlichen Makro-
Entwicklungen ergeben.

MULTI-ASSET-FONDS
UND AKTIENSTRATEGIEN
BESONDERS GEFRAGT

Anlegern steht heute ein breites Spek-
trum an Liquid-Alternative-Fonds zur
Verfiigung. Entsprechende Konzepte
lassen sich im Rahmen singulédrer
Assetklassen, aber auch im Rahmen
von Multi-Asset-Fonds einsetzen.
Wiéhrend etwa der UBS Equity Oppor-
tunity Long Short versucht, Kursano-
malien vorwiegend an den européi-
schen Aktienmérkten zu nutzen, agiert
der BlackRock Fixed Income Strategies
an den globalen Rentenmaérkten. Mit
dem Ziel der Maximierung positiver
Ertrage setzt der Fonds verstéarkt Deri-
vate ein, indem er Long-Positionen,



synthetische Long-Positionen und/
oder synthetische Short-Positionen
einnimmt. Ein Beispiel fiir ein Liquid
Alternatives Multi-Asset-Portfolio ist
der Global Absolute Return Strate-
gies Fonds (GARS) von Standard Life
Investments. Dieser verfolgt 25 bis 35
untereinander nicht korrelierte Strate-
gien aufden Aktien-, Anleihen-, Wah-
rungs- und Zinsméarkten. Zusétzlich
geht das Management Relative-Value-
Positionen ein, indem bestimmte
Positionen gegeniiber jeweils dhnli-
chen bevorzugt werden. Besonders
gefragt sind gegenwdértig alternative
Multi-Asset-Fonds sowie Long/Short
und marktneutrale Aktienstrategien.
Nach Angaben von Absolut Research
betrug das verwaltete Vermdégen
dieser Fondsgruppen zum Ende des
ersten Quartals dieses Jahres 121
Milliarden bzw. 105 Milliarden Euro.
Dariiber hinaus wies das Analysehaus
auf eine weitere interessante Beob-
achtung hin. Unter den mehr als 950
untersuchten Liquid-Alternative-
Fonds befinden sich inzwischen
rund 80 Produkte, deren verwaltetes
Vermogen jeweils eine Milliarde Euro
iibersteigt. Mit einem Volumen von
iiber 45 Milliarden Euro nimmt die
GARS-Strategie von Standard Life
Investments dabei den Spitzenplatz
ein. ,Die Anzahl groRvolumiger Fonds
zeigt, dass sich dieses Fondssegment
immer nachhaltiger etabliert, kom-
mentierte Michael Busack von Abso-
lut Research diese Entwicklung.
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Verwaltetes Vermogen in Alternative
UCITS Produkten in Europa
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Der Absatzerfolg von Liquid Alter-
natives ist wesentlich dem infolge
der Finanzkrise verdnderten Invest-
mentumfeld geschuldet. Anleger sind
heute mehr denn je darauf angewie-
sen, alternative Strategien zur Rendite-
generierung bei der Vermdgensanlage
zu bertiicksichtigen. Dariiber hinaus
sehen sie sich — wie ein Blick auf das
turbulente erste Quartal des Jahres
zeigt — zunehmend mit sehr volatilen
Mairkten konfrontiert. Der Rendite-
druck zwingt dazu, neue Wege zu
gehen. ,Gefragt sind Investments, die
unter gegebenen Marktbedingungen
andere Performancemuster als Aktien
und Anleihen aufweisen®, so Sebastian
Schu, Head of Business Development
von Lyxor Alternative Investment Solu-
tions. ,Liquid Alternative Investments
koénnen helfen, diese Herausforderung
zu bewdltigen.“ Dartiiber hinaus leisten
sie einen wichtigen Beitrag zur Stabi-
lisierung des Investmentportfolios
in unruhigen Zeiten. Dies zeigt zum

Beispiel der Blick auf entsprechende
Aktienstrategien. Vergleicht man
etwa die langfristige Wertentwick-
lung europédischer Aktien mit Liquid
Alternatives Long/Short Strategien,
so zeigt sich, dass deren Verluste in
kritischen Marktphasen deutlich
geringer ausfallen. Ein dhnliches Bild
ergibt sich Absolut Research zufolge
bei einer Betrachtung des MSCI World
gegeniiber entsprechenden Long/
Short-Fonds im turbulenten ersten
Quartal dieses Jahres. Ahnlich stabili-
sierende Effekte lassen sich ebenfalls
bei Renteninvestments beobachten.
Alternative Rentenstrategien bieten
auch hier die Chancen auf schwan-
kungsarme Renditen selbst bei stei-
genden Zinsen. Angesichts weiterhin
schwankungsanfélliger Méarkte diirfte
das Interesse der Anleger an Liquid
Alternatives vor diesem Hintergrund
so bald wohl kaum nachlassen.

MEIN GELD
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Grof3e Flexibilitit im hochregulierten Fondsvehikel

Michael Busack, Herausgeber der Fachpublikation Absolut|alternative , im Gesprach mit Mein Geld.

Die bei Liquid Alternatives ver-
wendeten Strategien existieren
seit einigen Jahren, neu hingegen
ist die Verpackung im UCITS-
Mantel. Handelt es sich bei Liquid
Alternatives um ein Marketing-
thema der Finanzindustrie?

MICHAEL BUSACK: Nein, es han-
delt sich keineswegs um ein Mar-
ketingthema. Seit 2004 diirfen
UCITS-konforme Fonds Derivate fiir
Anlagezwecke einsetzen, auch wenn
die meisten der heutigen Fonds erst
nach der Finanzkrise aufgelegt wur-
den. Im Zuge der Finanzkrise ver-
langten Investoren mehr Transpa-
renz, Liquiditdt und Regulierung von
Investmentprodukten. Hinzu kam der
Wunsch, bei kiinftigen Kursstiirzen
nach unten abgesichert zu sein. Diesen
Bediirfnissen sind die Produktanbieter
nachgekommen, indem sie Strategien,
die vormals nur in Offshore-Regionen
aufgelegt wurden, in einem hoch regu-
lierten Fondsvehikel anbieten.

Welchen Nutzen bieten
entsprechende Produkte?

MICHAEL BUSACK: Die Produkte kon-
nen sehr flexibel an den Méarkten agie-
ren. Mittels derivativer Instrumente
konnen sie auf steigende und fallende
Kurse setzen. Dadurch sind sie in der
Regel schwankungsédrmer als reine
Long-Only-Produkte und haben sich in
der Vergangenheit besonders in schwie-

»Liquid Alternatives

im UCITS-Mantel sind
auch fiir informierte
Privatanleger geeignet.“

MICHALE BUSACK

rigen Marktphasen als Stabilisator im
Portfolio erwiesen. Die hohere Flexibi-
litat dieser Strategien eroffnet dartiber
hinaus die ErschlieBung weiterer, nicht
traditioneller Ertragsquellen, sodass
sich das Anlagespektrum verbreitert.

Woher kommt die starke Nach-
frage nach Liquid Alternatives?

MICHAEL BUSACK: Viele Investoren
sind auf der Suche nach Strategien,
die mit begrenzten Risiken von den
Bewegungen der Aktien-, Renten- und
Rohstoffmérkte profitieren kénnen,
um beispielsweise einen Ersatz auf der
wenig auskdmmlichen Rentenseite zu
erhalten. Auch wollen Investoren nicht
immer wieder zusehen, wie langfris-
tig erzielte Ertrdge binnen weniger
Wochen durch Markteinbriiche dras-
tisch reduziert werden. Das Anleger-
spektrum ist hier entsprechend breit
aufgestellt. Neben institutionellen
Investoren, kommen Liquid Alternati-
ves auch bei Family Offices und in der
Vermogensverwaltung zum Einsatz.

Sind Liquid Alternatives auch fiir
Privatanleger geeignet?

MICHAEL BUSACK: Liquid Alternatives
im UCITS-Mantel sind natiirlich auch
fiirinformierte Privatanleger geeignet.
Allerdings miissen sie bei kleinen Anla-
gebetrdgen mit teilweise deutlich héhe-
ren Gebiihren rechnen. Anleger, die von
diesen Strategien profitieren méchten,
benétigen fundierte Kenntnisse {iber
die unterschiedlichen Strategien und
miissen sich dariiber im Klaren sein,
dass die Fonds in steigenden Markt-
phasen eine geringere oder gar negative
Rendite erzielen.

Worauf sollten Anleger bei der
Auswahl entsprechender Produkte
besonders achten?

MICHAEL BUSACK: Vor allem sollten
sie darauf achten, Fonds auszuwih-
len, deren Manager Erfahrung in der
Umsetzung alternativer Strategien
besitzen. Die Streuung der Ergebnisse
ist gerade in diesem Fondssegment
sehr ausgeprégt, ein Fehlgriff kann
schmerzhaft sein. Die Marktbewegun-
gen spielen hier nur eine untergeord-
nete Rolle, die Fihigkeiten der Mana-
ger kommen dafiir mehr zu Tragen.
Fiir Endanleger bietet es sich ggf. an,
tiber einen Dachfonds zu investieren.
Hier besteht zwar der Nachteil einer
zweiten Gebiihrenebene, dafiir profi-
tiert man von der Marktexpertise der
Dachfonds-Manager.
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Alternativ mischen, bitte

Es ist noch nicht lange her, da konnte man mit einer einfachen Diversifikation nach
Anlageklassen - beispielsweise 60 Prozent Anleihen und 40 Prozent Aktien - ordentliche Ergebnisse
erzielen. In einem Umfeld niedriger Zinsen und hoher Volatilitat bedarf es jedoch neuer Strategien. Liquid-
Aternative-Strategien werden in diesem Zusammenhang immer prominenter. Sie machen das
Portfolio weniger abhéngig vom Markt und sind daher sehr gut geeignet, um Portfolios durch
eine gezielte Beimischung zu stabilisieren und robuster zu machen

Mein Geld Chefredakteurin Isabelle
Hégewald sprach mit Dr. Franz Feld-
mann, Leiter Produktmanagement
und Marketing bei Pioneer Invest-
ments in Miinchen, tiber Liquid-Alter-
native-Strategien und ihren Beitrag
zur Portfolio Diversifikation.

Herr Dr. Feldmann, warum reicht
es heutzutage nicht mehr aus,
einfach nur auf Aktien und Renten
im Portfolio zu setzen?

DR. FELDMANN: Die Erfahrungen
aus den letzten Jahren haben gezeigt,
wie rasch die Marktvolatilitdt anstei-
gen und gleichzeitig die Korrela-
tion zwischen allen Anlageklassen
zunehmen kann. Die Anleger stehen
angesichts des aktuellen Niedrig-
zinsumfeldes damit sowohl auf der
Ertrags- als auch auf der Risikoseite
vor groflen Herausforderungen.

Immer 6fter werden daher
sogenannte Liquid-Aternative-

»Investoren erwerben
mit der Beimischung
von Liquid Alternative-
Strategien einen zusditz-
lichen Ertragsbaustein,
der gleichzeitig die
Stabilitdit ihres Gesamt-
portfolios erhoht“

DR FRANZ FELDMANN

Strategien angeboten. Was
hat es damit auf sich?

DR. FELDMANN: Alternative Stra-
tegien sind grundsitzlich nur gering
mit den Aktien- und Rentenmairkten
korreliert und zielen darauf ab, das
Portfolio von klassischen Marktrisiken
zu entkoppeln. Entsprechend werden
sie in der Regel an einem absoluten

Ertragsziel und nicht an einer Markt-
benchmark gemessen.

Im Unterschied zu den Strategien
klassischer Manager konnen die
Manager alternativer Strategien bei-
spielsweise sowohl von steigenden
wie auch von fallenden Kursen pro-
fitieren und auf die relative Entwick-
lung einzelner Wertpapiere zueinan-
der setzen.

In der Vergangenheit wurden solche
Strategien daher iiberwiegend von
alternativen Investmentmanagern,
wie zum Beispiel Hedgefonds-Mana-
gern, eingesetzt. Seit solche Strategien
aber auch in der Form von transpa-
renten, regulierten Investmentfonds,
sogenannten UCITS, angeboten wer-
den, die in der Regel borsentédgliche
Kauf- und Riickgabemaglichkeit bein-
halten und somit sehr liquide sind,
werden die Liquid-Alternative-Stra-
tegien auch fir eine breitere Gruppe
von Investoren interessant.



Welche Méglichkeiten gibt es, in
Liquid Alternatives zu investieren?

DR. FELDMANN: Zum einen gibt es
wie bei der klassischen Fondsanlage
die Moglichkeit, iiber Dachfonds in
ein ganzes Spektrum an alternativen
Strategien unterschiedlicher Mana-
ger zu investieren. Zum anderen gibt
es alternative Multi-Asset-Fonds
einzelner Manager, die eine ganze
Breite von alternativen Strategien in
einem Fonds abbilden. Diese beiden
Moglichkeiten eignen sich besonders
fiir Investoren, die sich erstmals dem
Thema widmen, beziehungsweise
mit Hilfe eines einzigen Investments
eine hohe Bandbreite von alternativen
Strategien abdecken mdochten.

Versiertere Investoren suchen hinge-
gen gezielter nach speziellen Strate-
gien, die sich in der Regel auf einen
einzelnen Bereich wie Aktien, Renten
oder Wahrungen fokussieren. Hierbei
steht die Suche nach echter Diversifi-
kation im Aktien- oder Rententeil im
Vordergrund. Pioneer Investments
deckt das gesamte Spektrum von alter-
nativen Multimanager-Strategien tiber
alternative Multi-Asset-Strategien bis
hin zu Einzelstrategien ab.

Worauf sollte Ihrer Meinung nach
der Anleger bei der Auswahl dieser
Strategien besonders achten?

DR. FELDMANN: An oberster Stelle
sollte neben der Erfahrung des
Managements und den in der Ver-
gangenheit erzielten Renditen der
Beitrag, den eine solche alternative
Strategie zur moglichen Reduzierung
des Gesamtrisikos der Vermdgens-
anlage leisten kann, stehen. Hierbei
empfiehlt es sich, nicht nur Portfoli-
osimulationen auf historischer Basis
durchzufiihren, vielmehr stellen sich
vor allem die Fragen: Wie verhdlt
sich eine alternative Strategie unter
Marktstress-Szenarien? Sprich: Wel-
chen Risikofaktoren ist die Strategie
ausgesetzt? Wie reagiert die Strate-
gie auf einen plotzlichen Zinsschock?
Welche Reaktion wére bei einem
Aktiencrash das Ergebnis? Ein guter
Manager von Alternativen Strate-
gien simuliert dies selbstverstdnd-
lich im Rahmen seines regelméRigen
Risikomanagements und stellt die
Ergebnisse auch seinen Kunden zur
Verfiigung.

Woran erkenne ich einen
guten Manager?

DR. FELDMANN: Hier sind eine Viel-
zahl von Kriterien zu beachten, vor
allem ein robuster, nachvollziehbarer
Investmentprozess, die Qualitidt des
Risikomanagements und eine lang-
jahrige Erfahrung im Bereich liquider
alternativer Anlagen.

Zusammengefasst: was be-
wirken die Alternativen
Strategien im Portfolio?

DR. FELDMANN: Investoren erwer-
ben mit der Beimischung von
Liquid-Aternative-Strategien einen
zusdtzlichen Ertragsbaustein, der
gleichzeitig die Stabilitdt ihres
Gesamtportfolios erhoht. Es geht
bei den Liquid-Aternative-Strategien
also weniger um eine Erh6hung der
absoluten Ertragschance als um eine
Verbesserung der risiko-adjustierten
Rendite und das ist es, was die Anle-
ger derzeit suchen.

Das angestrebte Ertragsziel liegt je
nach Strategie meist in der Spanne
von EONIA +4 bis EONIA +6 Prozent
vor Kosten, die angestrebte Volatilitat
bewegt sich hdufig in der Spanne von
3-5Prozent.

Noch wichtiger als die mogliche
Eingrenzung der Volatilitdt inner-
halb der Strategie ist jedoch der
Beitrag, den eine solche alternative
Strategie dazu leisten kann, die
Volatilitdt des Gesamtportfolios zu
reduzieren. Hier weisen alternative
Strategien in der Regel sehr positive
Eigenschaften auf.

VIELEN DANK FUR DAS GESPRACH.
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FRANKLIN TEMPLETON

Schlagende Argumente fiir Liquid Alternatives
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DAVID SAUNDERS »

Viele Anleger halten Hedgefonds oder
Liquid Alternatives fiir rédtselhafte,
aggressiv gemanagte Anlageformen,
die sehr riskant sind. Skeptiker konnte
iiberraschen, dass sich die meisten
Hedgefonds-Manager auf Kapitalzu-
wachs bei- im Vergleich zu den breiten
Mairkten- geringerer Volatilitédt fokus-
sieren. Die Worterbuchdefinition fiir
»,Hedge"lautet Zaun, Grenze oder Mit-
tel zur Eingrenzung - in diesem Fall
der Risiken in einem Portfolio.

Trotz vieler falscher Vorstellungen
gewinnen Hedgefonds weiter an
Popularitédt (vgl. Grafik). Nicht nur
institutionelle Investoren entdecken
jene Asset-Klasse fiir sich. Zu dieser
Entwicklung hat die Entstehung von
Fondsstrukturen fiir liquide alterna-
tive Anlagen beigetragen, die Hedge-
strategien tiber ein Investmentfondsv-
ehikel offerieren. Solche Strukturen
bieten breiteren Zugang zu Hedgestra-
tegien und unter Umstdnden poten-
zielle Vorteile im Hinblick auf Liquidi-
tédt, Gebiihren und Transparenz.

Generell war der traditionelle Zugang
zu Hedgefonds iiber Privatplatzierun-
gen oft gleichbedeutend mit gerin-
gerer Liquiditdt. Riicknahmefristen
beschriankten sich hdufig auf Monats-
oder Quartalsfenster. AuBerdem war
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der Einblick in die Portfoliopositio-
nen-also die Transparenz- begrenzt.
Liquide alternative Anlagen bieten
dagegen tédgliche Liquiditat, Transpa-
renz auf Wertpapierebene und Gebiih-
ren, die in aller Regel niedriger sind als
bei klassischen Hedgefonds-Vehikeln.

IN ABWARTSMARKTEN GEZIELT
RISIKEN REDUZIEREN

Das Interesse an Alternativen Anla-
gestrategien nimmt zu. Der Grund
liegt auf der Hand: Anleger stehen vor
einem Dilemma. Sie streben nach Ren-
dite, doch die Zinsen festverzinslicher
Produkte sind niedrig und es geht die
Angst um, dass den Aktienmaérkten
eine Phase mit verstdrkter Volatilitat
bevorstehen konnte. AuBerdem wol-
len viele Anleger ihre Portfolios breiter
streuen, also die Korrelation zu traditi-
onellen Vermogensklassen wie Aktien

und Staatsanleihen verringern. Der
Einsatz nicht korrelierender Strategien
in einem Portfolio kann Turbulenzen
abpuffern, wenn eine bestimmte Anla-
geklasse oder Strategie eine volatilere
Phase verzeichnet. Hinzu kommt,
dass die Manager von Hedgestrategien
Short-Positionen eingehen kdnnen, die
von Markteinbriichen profitieren und
ein klassisches Long-only-Portfolio
abfedern konnen.

Die Anlagestrategien von Hedge-
fonds sind vielfdltig, die meisten
Strategien versuchen, aus Mark-
tineffizienzen Kapital zu schlagen
und gleichzeitig das Marktrisiko zu
reduzieren. Vier iibliche eingesetzte
Strategien, die auch der Franklin
K2 Alternative Strategies Fund*
(LU1093756242) verfolgt sind: Long-
Short Equity, Relative Value, Event
Driven und Global Macro.

*Ein Teilfonds der Franklin Templeton Investment Funds (FTIF), eine in Luxemburg registrierte SICAV. Bitte beachten Sie, dass es sich bei diesem Dokument um werbliche Informationen allgemeiner Art und nicht um eine
vollstindige Darstellung bzw. Finanzanalyse eines bestimmten Marktes, eines Wirtschaftszweiges, eines Wertpapiers oder des/der jeweils aufgefiihrten Investmentfonds handelt. Franklin Templeton Investments verdffentlicht
ausschlieBlich produktbezogene Informationen und erteilt keine Anlageempfehlungen. SICAV-Anteile diirfen Gebietsanséssigen der Vereinigten Staaten von Amerika weder direkt noch indirekt angeboten oder verkauft werden.
Thre Anlageentscheidung sollten Sie in jedem Fall auf Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes, der jeweils relevanten ,Wesentlichen Anlegerinformationen® (KIID) sowie des giiltigen Rechenschaftsberichtes (letzter gepriifter
Jahresbericht) und ggf. des anschlieBenden Halbjahresberichtes treffen. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage fiir Kaufauftrige dar. Fiir eine Anlageberatung wenden Sie sich bitte an einen qualifizierten
Berater. Gerne nennen wir Ihnen einen Berater in Ihrer Nihe. Die vorgenannten Unterlagen finden unter www.franklintempleton.de oder bei Franklin Templeton Investment Services GmbH, Postfach 11 18 03, 60053 Frankfurt
a.M., Mainzer Landstra8e 16, 60325 Frankfurt a.M., Tel.: 08 00/0 73 80 02 (Deutschland), Fax: +49(0)69/2 72 23-1 20, info@franklintempleton.de.
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Franklin K2 Alternative Strategies Fund

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds?

Der Fonds verfolgt einen so
genannten Multi-Manager-/Multi-
Strategy-Ansatz. Zum Einsatz
kommen die Strategien Long-/
Short-Equity, Event Driven, Global
Macro und Relative Value. Diese
vier Strategien konnen innerhalb
groBerer Bandbreiten starker oder
niedriger gewichtet werden - je
nach Einschédtzung der aktuellen
Marktphase des Research-Teams
und Fondsmanagements. Die ein-
zelnen Manager, welche die jewei-
lige Strategie verwalten, setzen
ihre Investmentideen direkt bei der
Depotbank von Franklin Temple-
ton um. Insgesamt kiimmern sich
zwischen acht und 20 Manager um
die vier Strategien. Auf diese Weise
wird das Managerrisiko reduziert.
Franklin Templeton legt Wert auf
volle Transparenz der Strategien
und achtet auf ausreichend Liqui-
ditdt. Auf die verwalteten Assets
bei der Depotbank kann Franklin
Templeton jederzeit zugreifen.

W ie unterscheidet
sich der Fonds von

Konkurrenzprodukten?

Der Fonds besteht aus vier spezi-
fischen Hedgingstrategien, deren
Tagesgeschéft von unterschiedli-
chen externen Hedgefondsmana-
gern gefiihrt wird, aktuell elf an der
Zahl. Jeder dieser ,Fremdmanager*
ist auf eine bestimmte Strategie
spezialisiert. Dank diesem Ansatz
wird die Diversifizierung innerhalb
des Portfolios gesteigert. Wir setzen
deshalb verschiedene Hedgingstra-
tegien ein, da uns unsere iiber
20-jahrige Erfahrung gelehrt hat,
dass jede Strategie unter unter-
schiedlichen Marktbedingungen
ganz eigene Merkmale entwickelt.
So kdonnen wir aufjede Marktphase
optimal reagieren.

ie managen Sie das
Risiko in dem Fonds?

»Man kann nur Risiken steuern,
die man auch sieht“ — das ist das
Credo von K2 Advisors. Getreu
dieser Philosophie legt K2 Advisors
grolten Wert auf Transparenz
und verlangen diese auch von
den beauftragten Managern. Zur
optimalen Risikoiiberwachung des
Fonds arbeiten die jeweiligen Risi-
komanagement-Teams von Frank-
lin Templeton und K2 Advisors eng

zusammen. Damit wird zuséitzlich
Risikotransparenz geschaffen.

F tir welchen Anleger/Markt-
phase ist der Fonds geeignet
bzw. nicht geeignet?

Hedgestrategien konnen die
Gesamtportfoliokorrelation mit
Aktien und Anleihen in Phasen
erhohter Marktvolatilitdt verrin-
gern. Der Fonds kann besonders
fiur Anleger geeignet sein, die
Wertschwankungen in ihrem
Portfolio reduzieren méch-
ten — vor allem wihrend starker
Marktturbulenzen — aber gleich-
zeitig auf lange Sicht nicht auf
attraktive Rendite verzichten
wollen. Der in Luxemburg regis-
trierte SICAV-Fonds kann auch
fiir Investoren infrage kommen,
denen reine Aktieninvestments
zu riskant erscheinen. Zu unse-
ren klaren Anlagezielen gehort
es ndmlich, die Schwankungen
im Portfolio geringer zu halten
als die Kursausschlédge der Akti-
enmairkte. Die Ertrége sollen bei
moglichst breiter Risikostreuung
erzielt werden.

DAVID SAUNDERS, FRANKLIN TEMPLETON
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UBS ASSET MANAGEMENT

Long-Short fiir jede Marktlage

GUIDED CONTENT
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Uber kurz und lang zum Erfolg: Long-
Short-Ansitze im Fondsportfolio kén-
nen Renditen unabhidngig von den
Mairkten liefern.

Die globalen Mérkte waren bereits 2015
von Volatilitdt geprdgt — ein Trend, der
sich 2016 fortzusetzen scheint. In die-
sem dynamischen Marktumfeld und
angesichts hoher Kursschwankungen
suchen Anleger nach Produkten, die
Stabilitédt ins Portfolio bringen. Dabei
verhalten sie sich heute eher vorsich-
tig, zumal die Bewertungen nicht mehr
unbedingt giinstig sind. Doch das
gegenwirtige Umfeld bietet durchaus
Chancen fiir den langfristig orientier-
ten Anleger, zum Beispiel mit einem
Long-Short-Ansatz, der auf Kauf- und
Leerverkaufspositionen («<Long»- und
«Short»-Positionen) in Aktien setzt.
Dadurch kann die Volatilitat des Portfo-
lios im Vergleich zu traditionellen Akti-
enfonds, die nur Kaufpositionen halten,
reduziert werden. Zudem kann eine
Long-Short-Strategie ihr Marktenga-

gement flexibel in steigenden Markten
erhohen und in fallenden Mérkten sen-
ken. Anleger konnen damit idealerweise
von steigenden Kursen profitieren und
sich gegen fallende Markte wappnen.

SHORT-POSITIONEN
SOLLEN IHREN EIGENEN
MEHRWERT ERZIELEN

Wie aber funktioniert eine Long-Short-
Strategie genau? Das Portfoliomanage-
ment-Team investiert in Aktien, die
es fiir attraktiv hilt, und es verkauft
Aktien leer, die es negativ beurteilt.
Dazu setzt der Fonds auf ein aktives
Stock Picking. In einem umfangrei-
chen, mehrstufigen Analyseprozess
werden Unternehmen gesucht, die
entweder ein hohes Aufwiérts- oder
Abwirtspotenzial haben, bei denen
also eine eindeutige Richtung zu
erwarten ist. Dabei achtet das Portfo-
liomanagement zum Beispiel auf Risi-
koparameter wie den Verschuldungs-
grad, die Branchenstruktur oder die

7 <« MAX ANDERL
Portfoliomanager des
UBS Equity Opportunity
Long Short Fund

Qualitédt der Unternehmensfiihrung.
Aktien mit einem eher neutralen
Risiko-Chancen-Verhiltnis sind nicht
interessant.

UBS EQUITY OPPORTUNITY
LONG SHORT FUND

Der UBS Equity Opportunity Long Short
Fonds (WKN: A14NCE) verfolgt genau
die beschriebene Absolute-Return-Stra-
tegie. Fondsmanager Max Anderl und
sein Team ist weniger am breiten Akti-
enmarkt engagiert, als bei einer klassi-
sche Long-only-Strategie zu erwarten
ist, und strebt {iber einen Marktzyklus
eine Volatilitdt von unter 10 Prozent an
—ein Wert iiblicherweise weit unter dem
Volatilitdtsniveau von Aktienmérkten.
Zudem werden die Long- und Short-
Positionen unabhingig voneinander
aufgebaut. Die Short-Positionen die-
nen somit nicht der Absicherung, son-
dern sie sollen ihren eigenen Mehrwert
erzielen. Das Marktengagement (netto)
liegt tiblicherweise bei 50 Prozent:
110 Prozent stecken durchschnittlich
in Long-Aktien, 60 Prozent in Short-
Titeln. Das Nettoengagement variiert
jedoch, je nachdem, wo sich die bes-
ten Anlagechancen auftun. Falls die
Aktienmairkte einbrechen, kann das
Fondsmanagement auch Futures auf
Aktienindizes wie zum Beispiel den
Euro Stoxx 50, den DAX oder den briti-
schen FTSE 100 einsetzen.
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UBS Equity Opportunity

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds?

Im Portfoliomanagement des
UBS Equity Opportunity Long
Short Fund agieren wir als Stock-
Picker. Jede in Frage kommende
Anlage, ob als Long- oder Short-
Position, wird fundamental, quan-
titativ und qualitativ analysiert.
Ublicherweise haben wir 100 bis
150 Aktien im Portfolio. Derzeit
bevorzugen wir Titel aus dem
Gesundheitswesen, der Infor-
mationstechnologie (IT) und Basis-
konsumgiiter (Stand per 29. April
2016). Dividendenstarke Titel aus
Europa bieten dabei unserer Mei-
nung nach besonders gute Chancen.

W ie unterscheidet
sich der Fonds von
Konkurrenzprodukten?

Bei dem UBS Equity Opportunity
Long Short Fund werden die Long-
und die Short-Positionen in separa-
ten Portfolien gemanagt und sind

Long Short Fund

das Ergebnis einer fundamentalen,
quantitativen und qualitativen Ana-
lyse. Damit konnen Anleger sowohl
von guten als auch von schlechten
Unternehmenswerten profitieren
und somit eine vom Markt unab-
hingige Rendite erzielen. Da die
Long- und Short-Positionen unab-
héngig voneinander aufgebaut sind,
dienen die Short-Positionen nicht
der Absicherung, sondern sollen
ihren eigenen Mehrwert erzielen.

ie managen Sie das
Risiko in dem Fonds?

Grundsétzlich gehen wir nur Risi-
ken ein, wenn diese auch aus-
reichend kompensiert werden
kénnen. Zu den untersuchten
Risikoparametern gehoren unter
anderem der Verschuldungsgrad,
die Branchenstruktur sowie die
Unternehmensfiihrung. So suchen
wir Werte, die aus unserer Sicht
erheblich mehr Kurspotenzial als
Risiken haben; das Gegenteil gilt
fir unsere Short-Positionen. In

Bezug auf die Auswahl der Seg-
mente und Titel machen es uns
die volatilen Médrkte gerade nicht
einfach. Deshalb setzen wir auf gut
bewertete Unternehmen mit star-
kem Geschiftsmodell. Aber auch
auf Unternehmen, die nachhaltige
Dividenden ausschiitten kénnen
und auf die Interessen der Aktio-
nire schauen.

F ar welchen Anleger/Markt-
phase ist der Fonds geeignet
bzw. nicht geeignet?

Long-Short-Fonds eignen sich fiir
erfahrene Anleger, die ihr Portfolio
mit einer Absolute-Return-Strate-
gie diversifizieren mochten und die
Risiken alternativer Anlagen verste-
hen. Dazu zdhlen unter anderem
die mit den Aktienmérkten verbun-
denen Wertschwankungen und das
mit Derivatkontrakten verbundene
Risiko der Zahlungsunfédhigkeit
einer Gegenpartei.

MAX ANDERL, UBS ASSET MANAGEMENT
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ARIQON

Attraktives Performance-Potential:
Der ARIQON Konservativ T

GUIDED CONTENT

Die ARIQON Asset Management AG
mit Sitz in Wien und Graz ist Gewin-
ner des Lipper Funds Award 2016
in der Kategorie Absolute-Return-
Fonds (Ariqon Konservativ T). In der
Vermogensverwaltung ist das Haus
spezialisiert auf das Advisory unter-
schiedlicher Portfoliofonds im Anlei-
hen- und Aktien-Bereich.

Die Entscheidung fiir zeitgemiRe
Investments stellt fiir viele Anle-
ger eine zeitraubende Verpflichtung
dar. Verwaltet man sein Portfolio in
Eigenregie, ist dies mit hohem Recher-
cheaufwand verbunden. Vermogens-
verwaltungen hingegen entlasten den
Anleger zwar dahingehend, regulieren
ihre Anlagestrategien jedoch oftmals,
um zweifelhaftes Vertrauen bei den
Anlegern zu wecken. Als Konsequenz
beschneiden sie somit auch die eige-
nen Renditen. Dies fiihrt mitunter
sogar den Begriff der Vermdgensver-
waltung ad absurdum.

Die systematischen Modelle der
ARIQON Asset Management AG erlau-
ben im Anleihen- und Aktienbereich
eine klare Reduktion der Marktrisi-
ken, indem sie flexibler und schneller
als gdngige Managementansitze auf
verdnderte Marktbedingungen reagie-
ren. Ihre Vermdégensverwaltungsfonds
der neuen Generation entsprechen
mit ihrem asymmetrischen Risiko-/
Ertragsprofil den Grundbediirfnis-
sen der Anleger, Wertschwankungen
weitgehend zu begrenzen, ohne auf
die attraktiven Chancen der Finanz-
markte durch hausgemachte Restrik-
tionen zu verzichten.

MAG. MICHAEL HANAK

Vorstand der ARIQON

Mein Geld sprach mit dem Vorstand
der ARIQON, Mag. Michael Hanalk,
iiber Absolute-Return-Fonds, die Phi-
losophie des Assetmanagements und
seine personlichen Anlagestrategien.

Wie zufrieden sind Sie mit der Wert-
entwicklung des Arigon Konserva-
tiv, insbesondere im Hinblick auf
die jingsten Marktturbulenzen?

MICHAEL HANAK: Da der Fonds im
August diesen Jahres bereits zwolf
Jahre alt wird, kann ich als Fonds-
manager naturgemi® auf eine Viel-
zahl unterschiedlicher Marktphasen
zurtiickblicken. Davon waren selbstver-
stdandlich nicht alle positiv. Es gab auch
immer wieder Herausforderungen, die
wir aber allesamt sehr gut iiberstanden
haben. Marktturbulenzen, wie wir sie
in den letzten Monaten erlebt haben,
gehoren ganz einfach zum Alltag eines
Vermogensverwalters. Wichtig ist nur,
dass man in solchen Korrekturen
auch die Chancen erkennt, die sich im
Anschluss daran bieten.

Wie sehen Sie die zukiinftige
Marktentwicklung und wie sieht
lhre Anlagestrategie aus?

MICHAEL HANAK: Durch die Poli-
tik der Notenbanken ist die kiinftige
Marktentwicklung nicht so leicht ein-
zuschétzen. Dazu kommen noch wei-
tere Parameter wie die Olpreis-Ent-
wicklung oder die konjunkturellen
Tendenzen in den USA oder China.
Unsere Anlagestrategie beruht aber
bekanntlich nicht auf fundamen-
talen Einschédtzungen, sondern ist
abhédngig von den vorherrschenden
Trends. Durch die schon angespro-
chene Flexibilitdt, in alle Segmente
der Rentenmaérkte investieren zu
konnen, erleichtert sich fiir uns die
Sache dahingehend, dass wir nicht
an irgendwelche Indizes gebunden
sind. Erholen sich zum Beispiel die
Aktienmirkte wieder nachhaltig,
dann kénnen wir selbstverstdndlich
iiber die sich verringernden Spreads
der High Yield Corporate Bonds an
deren steigenden Kursen partizipie-
ren. Guinstige Aktienmaéarkte bewir-
ken generell mehr Risiko-Appetit bei
den Investoren, sodass auch die lange
geschmihten Papiere der Schwellen-
lander wieder verstarkt in den Mittel-
punkt des Anlageinteresses riicken
konnten. Sollten die Mérkte hingegen
turbulent bleiben, dann kann mit-
unter eine hohe Cash-Gewichtung,
zumindest tempordr, zum Kapitaler-
halt sinnvoll sein. Herausfordernd
sind nur Phasen von anhaltenden
Trendbriichen, die verstandlicher-
weise fiir technisch gesteuerte Sys-
teme nachteilig sind.



Wil

\\\\\\\\\\\\\

RN

N

\\\\\\\\\\\\\

ARIQON Konservativ

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds?

Der ARIQON Konservativ wurde
vor fast zwolf Jahren als alternativer
Anleihen-Fonds aufgelegt, der im
Sinne eines Unconstrained-Bond-
Ansatzes vollig frei in das gesamte,
weltweite Universum festverzinsli-
cher Wertpapiere investieren kann.
Was damals noch als wenig relevant
erachtet wurde, hat sich jedoch im
Laufe der letzten Jahre vor dem Hin-
tergrund rekordtiefer oder gar nega-
tiver Renditen bei Staatsanleihen zu
einem immer wichtigeren Thema
entwickelt. Das Ziel des Fonds ist
es, eine attraktive Performance bei
einer insgesamt niedrigen Volatilitét
zu erzielen. Zur Performance-Gene-
rierung bietet sich eine umfangrei-
che Palette an Veranlagungsmog-
lichkeiten, die vom Geldmarkt tiber
Staatspapiere hochster Bonitét,
Investment Grade Corporate Bonds,
Unternehmensanleihen im High
Yield-Bereich, Wandelanleihen bis
hin zu allen Arten von Papieren der
Schwellenldnder reicht. Dariiber
hinaus stehen noch Investmentve-
hikel wie Short-ETFs oder Fonds mit
einer negativen Duration-Steuerung
zur Verfligung, um auch von fallen-
den Anleihenkursen zu profitieren.

Der Einsatz von Fremdwédhrungen
ist theoretisch bis zu 100 Prozent
moglich, erfolgt aber fallweise nur
in geringem Malf3e.

W ie unterscheidet
sich der Fonds von
Konkurrenzprodukten?

Der wesentliche Unterschied liegt
darin, dass nach einem quantitativ-
systematischen Ansatz verwaltet
wird und nicht nach fundamentalen
Gesichtspunkten, weshalb keine per-
sonlichen Meinungen oder Bewer-
tungen im Mittelpunkt stehen, son-
dern der tatsdchliche Marktverlauf.
Folglich ist auch das situationsspe-
zifische Trading und nicht mehr das
dauerhafte Halten von Anleihenpo-
sitionen relevant. Gleichzeitig kor-
reliert der Fonds durch den Einsatz
unterschiedlicher und zum Teil
sehr heterogen verlaufender Bond-
Segmente nur gering mit internati-
onalen Aktien oder traditionellen
Engagements in Staatspapieren.

ie managen Sie das
Risiko in dem Fonds?

Da der Fonds aus Griinden der
Liquiditat als Dachfonds konzi-
piert wurde, besteht das primére

Risiko in unpassenden Markt-
schwankungen, die durch ein
spezielles Stopp-Loss-System
minimiert werden. Beruhend auf
den historischen Volatilitdten
wird dabei fiir jede Fondsposition
eine entsprechende Exit-Marke
definiert, um so das Gesamtri-
siko des Fonds niedrig zu halten.
Daher entspricht die Volatilitat des
ARIQON Konservativ seit Auflage
der von deutschen Bundesanlei-
hen, allerdings bei einer deutli-
chen Out-Performance. Auch das
Re-Entry erfolgt nach einem eige-
nen Ansatz, um das Erholungspo-
tenzial der Anleihenmérkte opti-
mal zu nutzen.

F ur welchen Anleger/Markt-
phase ist der Fonds geeignet
bzw. nicht geeignet?

Grundsdtzlich bildet der Fonds ein
Basis-Investment fiir konservative
Anleger bzw. ist als Ergdnzung fiir
konventionelle Rentenveranlagun-
gen zu sehen. Durch seine hohe Fle-
xibilitdt tiber alle Segmente und der
Moglichkeit, auch in unbegrenztem
MaRe Cash zu halten, eignet er sich
prinzipiell fiir alle Marktphasen.

MAG. MICHAEL HANAK, ARIQON
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GUIDED CONTENT

Marktneutrales Portfolio

« Erfahrenes Investmentteam

Klare Risikoparameter

fur die Portfoliokonstruktion

Pioneer Funds - Absolute Return European Equity
Ziel: Positive marktunabhangige Renditen

+ Fokus auf Alpha-Generierung - Nutzung verschiedener Alpha-Quellen
+ Beta-Eliminierung (Marktrisiko) wird angestrebt
+ Geringe Korrelation zu Aktien und Anleihen

Langjdhrige Stock-Picking-Kompetenz

+ Fundamentaler Bottom-up-Ansatz in der Einzeltitelselektion
* Nutzung des Know-hows der Branchenspezialisten
+ Uberdurchschnittliche Anlageergebnisse in der Vergangenheit

« Definiertes Risikobudget fir jede Alpha-Quelle
* Mehrere Risikomanagement-Ebenen
* Risikobudgettierung lber ein spezialisiertes Team

PIONEER INVESTMENTS

Gliickszahl 13

Quelle: Pioneer Investments. Stand: 31.03.2016

Die marktneutrale Strategie des Pio-
neer Funds — Absolute Return Euro-
pean Equity sucht ihresgleichen im
Markt und differenziert sich durch
ihren Ansatz aktuell von den Mitbewer-
bern. Der seit 2011 bestehende Ansatz
schopft Ertrdge aus 13 verschiedenen
Alpha-Quellen und wird von einem
Team an Portfoliomanagern unter der
Leitung von Fabio Di Giansante, Head
of Long/Short European Equity bei Pio-
neer Investments, gemanagt.

Im aktuellen Marktumfeld ist die
Konzentration auf absolute Ertriage in
Kombination mit geringerer Volatilitat
fiir Anleger in den vergangenen Jahren
immer reizvoller geworden. Eine markt-
neutrale Aktienstrategie, wie die des
Pioneer Funds - Absolute Return Euro-
pean Equity, legt den Schwerpunkt auf
»Alpha“, also die Fahigkeit eines Port-
foliomanagers zur Erwirtschaftung von
positiven Ertragen und vermeidet den
Faktor ,Beta“, also die Abhdngigkeit von
der allgemeinen Marktentwicklung.

Bei Pioneer Investments ist Fabio Di
Giansante, Head of Long/Short Euro-
pean Equity, fiir die marktneutrale
Strategie an den européischen Aktien-
mairkten zustdndig. Er konzentriert
sich auf 13 voneinander unabhdn-
gige Alpha-Quellen. Die Long- und
Short-Positionen an den Aktienmaérk-
ten stiitzen sich dabei auf unter- und
uberpreisige Wertpapiere, wodurch
eine marktneutrale Position erreicht
werden kann. Der potenzielle Vorteil
fiir Anleger besteht in gleichméaRiger
verteilten Ertrdgen und Reduzierung
der Volatilitt.

Di Giansante nimmt einen Aktien-
selektionsansatz zum Ausgangspunkt,
bei dem die Fdahigkeiten des erfahre-
nen Investmentteams genutzt werden.
Dazu kommen mehrere Ebenen im
Risikomanagement, um die Volatili-
tédt zu verringern und Abwértsbewe-
gungen zu reduzieren (Drawdown-
Management). Vergangenes Jahr
haben elf der 13 Alpha-Quellen dieser

Strategie positive Renditen erreicht.
Die Starke des Ansatzes: Selbst wenn
einige Alpha-Quellen innerhalb eines
Jahres keine positive Rendite abwer-
fen, sollte dies durch andere Quellen
ausgeglichen werden.

Zudem weily das Team genau, dass
jeder Basispunkt an generiertem
Alpha gewissermalien ein ,schiit-
zenswerter Rohstoff“ ist. Deswegen
arbeitet es eng mit dem internen Port-
folio-Construction-Team von Pioneer
Investments zusammen.

Unter der Leitung von Ali Chabanne
konzentriert sich dieses Team auf
die Kooperation mit den Portfolio-
managern, wobei das Augenmerk
auf der Erzielung ,risikobereinigter”
Ertrage liegt. Sie sorgen dafiir, dass
jedem Teammitglied, das fiir Alpha-
Generierung verantwortlich ist, das
richtige Risikobudget zugewiesen
wird. Dieser Prozess ermoglicht dem
Investmentteam, seinen Fokus auch
auf das Drawdown-Management zu
richten, um so sicherzustellen, dass
umgehend auf Abwértsbewegungen
bei einzelnen Alpha-Quellen reagiert
werden kann. Bereits erwirtschaftete
Ertriage werden iiber diesen Weg so
gut wie moglich geschiitzt.

2015 war fiir diese Strategie ein gutes
Jahr und die Renditen iibertrafen
sogar die eigenen Erwartungen. Seit
Jahresanfang beweist diese Strategie
ihre Widerstandsfahigkeit: Wahrend
der Gesamtmarkt einen Volatilitéts-
schock erleidet, liefert sie weiterhin
positive Renditen.
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Absolute Return European Equity

elchen Ansatz verfolgt
der Fonds?

Der Pioneer Funds — Absolute Return
European Equity setzt auf ein markt-
neutrales Portfolio mit Fokus auf
die Generierung von ,Alpha“ oder
absoluter Performance - unab-
héngig von der Marktentwicklung.
Das Portfolio strebt unter der Aus-
nutzung von Long-/Short-Positionen
an, positive Ertrége zu erwirtschaf-
ten — unabhéngig von der Richtung
der Kurse an den Aktienmaérkten. Die
Anlagestrategien basieren auf dem
detaillierten Bottom-Up-Research
des europdischen Aktienteams von
Pioneer Investments.

W ie unterscheidet
sich der Fonds von
Konkurrenzprodukten?

Wir sind der Ansicht, dass die lang-
fristige Entwicklung des Aktienkur-
ses eines Unternehmens letztlich
von dessen Fundamentaldaten und
Geschiftsstrategien angetrieben
wird. Daher ist die gezielte Titel-
auswahl, unabhéngig ob fiir Long-
oder Short-Positionen, der Schliis-
sel zum langfristigen Anlageerfolg.
Ein wichtiger Unterscheidungsfak-
tor ist daher die langjdhrige Erfah-
rung und erfolgreiche Zusam-

menarbeit unseres europdischen
Aktienteams. Jeder Analyst arbei-
tet mit einem Portfoliomanager an
einer Sektor-basierten Alpha-Kom-
ponente, die sich aus Long-, Short-
und Pair-Trade-Positionen zusam-
mensetzt. Insgesamt kommen 13
unabhéngige Alpha-Komponenten
zum Einsatz. Zudem werden ver-
schiedene Risikomanagement-Ebe-
nen genutzt, um Drawdowns und
Volatilitiat zu begrenzen.

ie managen Sie das
Risiko in dem Fonds?

Eine tragende Sdule des Risiko-
managements ist unser Portfolio-
Construction-Team. Das Team
arbeitet mit den Portfoliomana-
gern zusammen und definiert die
Risikobudgets fiir die Alpha-Kom-
ponenten und das Gesamtportfo-
lio. Dartiber hinaus beobachtet
es kontinuierlich die Entwick-
lung der einzelnen Positionen
und Alpha-Komponenten. Wird
der definierte maximale Verlust
erreicht, wird der verantwortli-
che Portfoliomanager dartiiber
informiert. Die Portfolio-Const-
ruction-Analysten betreiben also
ein gezieltes Drawdown-Manage-
ment, um Kapital zu bewahren
und zu schiitzen.

F iir welchen Anleger/Markt-
phase ist der Fonds geeignet
bzw. nicht geeignet?

»Absolute Return“-Strategien sind
in den vergangenen Jahren fiir viele
Anleger, die nach alternativen,
unkorrelierten Rendite-Quellen
suchen und gleichzeitig die Vola-
tilitdt in ihren Portfolios reduzie-
ren wollen, zu einem neuen Port-
foliobaustein geworden. Eines der
wichtigsten Ziele des Portfolios ist
es, von den traditionellen Aktien-
markten unabhédngige Ertrige zu
liefern. Dies erreicht der Pioneer
Funds - Absolute Return European
Equity, wie bereits erldutert, durch
ein Portfolio, in dem Long-/Short-
Strategien ebenso wie Pair-Trade-
Positionen umgesetzt werden. Der
Fokus hierbeiliegt darauf, positive
Ertrage durch die Investition auf
Einzeltitelebene und unabhéngig
vom Gesamtmarkt zu generieren.
Investoren konnen bei diesem
Investment-Ansatz von der Qua-
litdt und der Erfahrung des euro-
pdischen Aktienteams profitieren,
ohne dabei der typischen Schwan-
kungsbreite des Aktienmarktes
ausgesetzt zu sein.

DR. FRANZ FELDMANN,
PIONEERINVESTMENTS
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