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Alpha am Ende des QE-Tunnels

is vor kurzem hat die FED aus Sorge um mogliche

Marktreaktionen Zinserhdhungen vermieden. Mit

den EZB-Planen zur Drosselung ihres Programms zur
quantitativen Lockerung (QE) besteht nunmehr Bedarf an
Normalisierung. Dies sollte Hedgefonds Chancen bieten.
Riickblickend stechen drei Trends hervor:

Nachlassende quantitative Lockerung
bietet Hedgefonds-Managern mehr
Opportunitaten.

= Long-only-Anlagen sind in den letzten 10 Jahren unisono
gestiegen - zwei Beispiele: der S&P 500 Index +15% p.a.
seit dem 1. Quartal 2009, die Spreads von US-High Yields
verengten sich auf 350-400 Basispunkte.

= Die Volatilitdt hat, abgesehen von der jiingsten Vergangen-
heit, Jahr fir Jahr abgenommen - Anfang November ndherte
sich der VIX Index mit 9,4 seinem historischen Tiefstwert.

= Die Korrelationen blieben bis vor kurzem hartnackig hoch.

Diese Faktoren erkldren die bisherigen Schwierigkeiten von
Hedgefonds: Long-Wetten auf Gewinner und Shorts auf Ver-
lierer setzen deren Existenz voraus. Niedrige Volatilitat bei
hoher Korrelation hebt die Streuung auf - also das Ausmaf}
der Abweichung der Gewinner und Verlierer von ihrer jewei-
ligen Benchmark. Hinzu kommen noch ein begrenztes Markt-
Exposure und hohere Humankapitalkosten. So itberrascht es
nicht, dass Hedgefonds einen verstarkten Wettbewerb durch
passive Long-only-ETFs erleben. Die zentrale Frage lautet:
Kann die Vergangenheit in die Zukunft fortgeschrieben
werden? Wir erwarten, dass ein reduziertes QE zu hoherer

Volatilitit, einer Korrektur der Ineffizienzen, der Umkehr von
Kapitalfehlallokationen und zugleich hdherem Alpha fithrt.

Aktuell sehen wir viele interessante Themen und Strategien.
In einigen Fallen wird die Performance weiterhin vom
Long-Exposure bei bekannten Technologiewerten gegeniiber
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Short-Positionen bei grofien Einzelhandelsketten getrieben.
Long/Short-Aktienmanager identifizieren und nutzen derzeit
schon Unternehmensverdnderungen und Innovationszyklen
bei Immunonkologie, Managed Care und Industriezyklikern,
sowie in Nischenbereichen wie Online-Spielen. Relative-
Value- und Event-Driven-Manager miinzen ihre aktivistischen
Aktiondrskampagnen in einer Reihe von Branchen in Port-
folio-Performance um.

Oberflachlich betrachtet sind die Markte robuster als vor der
Finanzkrise: Die Verschuldung der Banken wurde zum Teil
durch Regulierung verringert. Bei genauerer Priifung zeigt
sich aber, dass einige Entwicklungen die systemische Anfal-
ligkeit erhoht haben. Der Aufstieg von passiven und Risiko-
paritéts-Strategien, die zunehmende Dominanz des Hoch-
geschwindigkeitshandels und die ,Suche nach Rendite“ in
weniger liquiden Segmenten des Weltanleihenmarktes sind
reziproke Entwicklungen, die eine Wende rascher vollziehen
konnen, als sich diese Phanomene aufgebaut haben.
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