kommentar

Investments in liquide
alternative Strategien

Dr. Thomas Friese
Head of Global Pensions, NOKIA

Die aktuelle Niedrigzinsphase schafft
zwangslaufig die Notwendigkeit, einen
Blick Uber den traditionellen Tellerrand
der Investmentmoglichkeiten zu wer-
fen. Nachdem Investitionen in den
tradierten Instrumenten, insbesondere
Bonds, derzeit keine hinreichende
L&sung darstellen, die vorgegebenen
Renditeziele zu erreichen, und sich im
Gegenteil hier sogar Verlustpotenziale
auftun, gilt es andere Wege zu gehen.
Beim aktuellen Kursniveau ist auch bei
Aktieninvestments Vorsicht geboten.
Dennoch sollten, je nach Risikotrag-
fahigkeit, derartige Engagements in
keiner Asset-Allokation fehlen.

Ein besonderes Faible hat der NSN
Pension Trust fur Real Assets entwickelt.
Infrastruktur- und Immobilieninvest-
ments bringen in der Regel einen ste-
tigen Cashflow und meist eine Wert-
steigerung. DarUber hinaus tragen sie
aufgrund ihrer — vom Kapitalmarkt
unabhéngigen — Bewertung zu einer
Glattung der Gesamtbewertung des
Investmentportfolios bei. Nachteil von
Real Assets ist jedoch die inharente
lliquiditat. Andererseits ist die zu ver-
einnahmende llliquiditatspramie fur
die Gesamtperformance von oft groBer
Bedeutung. Eine liquide Umsetzung
Uber entsprechende Aktieninvestments
bringt aufgrund der engen Korrelation
mit den Aktienmarkten nicht die an-
visierten Ergebnisse.

Welche Alternativen bieten sich dem
Investor noch? Einem erfahrenen An-
leger kommen dann automatisch
Hedgefonds in den Sinn. Auch wenn
das letzte Jahr fUr das Gros der Hedge-

fonds nicht besonders erfolgreich war,
so bieten doch gerade die von den
Hedgefonds angewendeten Strate-
gien derzeit die Chance, die ange-
strebten Renditeziele zu erreichen.
Flr uns stellen Hedgefonds dabei
nicht unbedingt eine eigene Asset-
Klasse dar, sondern sind eher ein Teil
des Absolute-Return-Universums. Da
die Investoren-Community mittelfristig
eher mit volatileren Kapitalméarkten
rechnet, bietet es sich an, diese Vola-
tilitdt auch fur die eigenen Investments
auszunutzen. Dieses Potenzial bieten
die diversen Absolute-Return-Strate-
gien. Der ,klassische* Weg, hier zu in-
vestieren, verlauft Uber Offshore-Inst-
rumente, die jedoch in vielen Féllen
extrem illiquide und hinsichtlich der
Kosten nicht mehr zeitgeman sind.

Liquide alternative
Strategien auf Basis
von UCITS-konformen
Fonds stellen eine
sinnvolle Portfolio-
Erganzung dar.

Auch viele Asset Manager haben dies
zwischenzeitlich erkannt und bieten
nun verschiedenste Strategien als li-
quide UCITS-konforme Fonds und
teilweise sogar in Form von ETFs an.
Besonders populédr sind im Markt der-
zeit Alternative-Beta-Faktorstrategien,
die als Multifaktor- und Einzelfaktor-

Fonds angeboten werden. Fur den Ein-
satz bei institutionellen Investoren spre-
chen einerseits der Kostenfaktor und
andererseits die Flexibilitat, die sich
aus der oftmals wochentlichen Liqui-
ditat ergibt.

Je nach Erfahrung und personeller
Ausstattung der Anleger kdnnen Multi-
faktor-Fonds individuell eingesetzt
werden oder die Auswahl der jeweili-
gen Faktoren den Portfolio Managern
Uberlassen bleiben. Institutionelle Inves-
toren kdnnen aber auch ihren eigenen,
mafBgeschneiderten Multi-Asset-Ab-
solute-Return-Fonds strukturieren und
so ihre eigenen Kapitalmarkteinschéat-
zungen einflieBen lassen. Dabei kbnnen
natdrlich auch Berater unterstutzen.

Erwartet ein Investor beispielsweise
stark volatile Mérkte, kann er verstarkt
auf UCITS-konforme Fonds zurlck-
greifen, die auf den Volatilitatsfaktor
setzen. Um von erkennbaren Trends
zu profitieren, kdbnnen dann auf Mo-
mentum basierende Einzelfaktor-Fonds
gekauft werden.

Zusammenfassend stellen soge-
nannte Liquid-Alternatives-Strategien
auf Basis von UCITS- konformen Fonds
eine sehr sinnvolle Ergdnzung inner-
halb der bestehenden Asset-Alloka-
tion dar. Durch ihre vielfaltigen Aus-
gestaltungsmdglichkeiten und die so-
mit flexibel einsetzbaren Strategien
kénnen sie definitiv zur L&dsung der
durch das Niedrigzinsumfeld verur-
sachten Probleme beitragen. Dies kon-
nen wir aus unserer Praxis durchaus
bestatigen.
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