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as fur ein Start in das Jahr
an den globalen Aktien-
markten. Gemischte Man-

date sind bereits nach etwas mehr als
zwei Monaten auf einem Ertrags-
niveau angekommen, das die meisten
institutionellen Investoren im Durch-
schnitt auf Jahressicht bendtigen. Seit
Anfang Dezember letzten Jahres, als
der S&P 500 Index in etwa auf einem
ahnlichen Niveau stand, ist einiges
passiert: das globale Wachstum wurde
nach unten revidiert, die Erwartungen
in Bezug auf die Gewinne von US-
Unternehmen befinden sich im Sturz-
flug, eine Belebung in den chinesi-
schen Wirtschaftsdaten ist bisher
nicht zu sehen und die Fed auf hold
bedeutet im Umkehrschluss kein QE.
Selbst wenn wir ein unverandertes
globales Wachstum unterstellen, ist es
moglich, dass die US-Gewinne dieses
Jahr stagnieren oder sogar fallen, be-
dingt durch weiter steigende Lohne
und einem damit verbundenen Druck
auf die Margen. Wenn sich die Anzei-
chen dafiir mehren, gepaart mit den
nur zweimal héheren langfristigen Be-
wertungsniveaus, dann diirfte der S&P
500 stirker unter Druck geraten. Die
Luft fiir Aktien ist bereits wieder diinn
und Investoren sollten ihre traditionel-
len Aktieninvestments iberdenken,
zumal das Bewertungsargument auch
fiir Private-Equity-Anlagen gilt. Frither
hitte man sein Aktieninvestment tiber
Anteilsverkdufe oder den Einsatz von
Derivaten reduziert. Seit einiger Zeit
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»(Gerade langfristig
agierende
Aktieninvestoren
koOnnen mit
Long/Short-
Strategien die
Effizienz ihrer
Aktienportfolios
erheblich steigern.«

steht aber auch deutschen Investoren
ein weiteres Instrument zur Verfiigung
- der Einsatz von L/S-Aktienstrategien.
Damit l4sst sich das Beta im Aktien-
portfolio nicht nur reduzieren, sondern
man bekommt einen neuen Werttreiber
ins Portfolio, denn Beta-Risiken werden
in titelspezifische Risiken getauscht.
Man ist weiterhin im Aktienmarkt
investiert, aber die Ertrdge sind nun
weniger von der Richtung der Markte
abhdngig. Entscheidender ist die Fahig-
keit des Managers, die richtige relative
Einschatzung zwischen Aktien auf der

Long- und Short-Seite zu haben. Der
Vorteil ist, dass dieser zusatzliche
Werttreiber nicht tiberbewertet ist und
wenn wir uns die letzten 10 Jahre an-
sehen, vermutlich sogar iiber Aufhol-
potenzial verfiigt. Das Spektrum im
UCITS-Bereich an L/S-Equity-Strategien
ist dabei sehr vielfaltig. So kénnen
Investoren zwischen L/S-Fonds mit
Aktienbetas zwischen 0,8 und o wah-
len und damit ihr gewiinschtes Niveau
festlegen. Ebenso gibt es Strategien,
die ihr Beta variabel anpassen und
damit eine zusétzliche Timing-Kom-
ponente aufweisen. Ein wichtiger
Hinweis sei erlaubt: wahrend man Ak-
tienbeta nicht stark zu diversifizieren
braucht (ein globaler ETF reicht), sieht
das bei den titelspezifischen Ertrdgen
anders aus - vier bis fiinf unterschied-
liche L/S-Aktienstrategien sollten es
schon sein, um das managerspezifische
Risiko zu reduzieren. Wer jetzt immer
noch denkt ,Egal, Aktien muss man
langfristig halten.“, dem sei gesagt:
Seit dem Jahr 1990 hat sich der S&P
500 in etwa verachtfacht, L/S-Equity-
Ansatze (ausgedriickt durch den HFRI
Equity Hedge Index) haben um das
21-fache zulegt mit nur 60 % des Risikos
vom S&P 500 und entsprechend doppelt
so hoher Sharpe Ratio.
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