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Das Eis wird dinner

Bei aller Sympathie mit den Katalanen darf die Frage gestellt werden, ob sich die
Menschen dort bewusst sind, was sie gerade tun. Innerhalb von wenigen Wochen
ist aus einem mehr oder weniger verstdndlichen Wunsch nach mehr regionalen und
autonomen Rechten innerhalb Spaniens der Vorbote blrgerkriegsdhnlicher Zu-
stédnde mutiert. Mitten in Europa. Mitten in einem Europa, das selbst seit geraumer
Zeit wieder nach Stabilitdt ringt und indem die letzten Wahlausgénge, so auch in
Deutschland, klar signalisieren, dass ein ,,Weiter so!” von den Wéhlern nicht mehr
lénger goutiert und toleriert werden wird. Wéhrend in Deutschland das Ergebnis die-
ser Zentrifugalbewegungen wohl eine mehr oder weniger wacklige Jamaika-Koalition
werden wird, droht es in Spanien schon ganze Provinzen aus dem Staatsgefiige zu
reiBen. Und vom Brexit in UK wollen wir hier gar nicht erst anfangen.

Das Eis wird diinner, auf dem unsere gesellschaftlichen Konsenssysteme errichtet
sind. Fraher oder spéter wird sich dies an den Mérkten widerspiegeln. Kann eine
Zunahme von Unsicherheit zu héheren und stabileren Renditen fliihren — dem Ziel

aller Investoren? Nach wie vor wiegen sich die Anleger in Sicherheit, dass das Nied-
rigzinsumfeld in Europa noch fir eine lange Zeit anhalten wird. Und auch die erwar-
teten Zinssteigerungen in den USA werden moderat ausfallen. Die US-Notenbank
FED hat den langsamen Ausstieg aus dem Anleihen-Kaufprogramm angekindigt. In
Europa sind wir noch lange nicht so weit. Investoren sind also gut beraten, wenn sie
weiterhin wachsam bleiben — und ihr Vermdgen friihzeitig mit so manchem Airbag
versehen.

In unserer heutigen Ausgabe von HEDGEWORK NEWS wollen wir Ihnen genau hier-
zu wieder Denkanregungen geben: Unser Referent des 149. Hedgework, der CEO
von Ligid Investments, Herr Christian Schneider-Sickert, erklért im Interview ab
Seite 6, wie die Digitalisierung von Private Equity Anlagechancen schon bei rela-

tiv niedrigen DepotgréBen ermdéglicht. Claus Hilpold und Rolf Dreiseidler von der
POLARIS Investment Advisory AG widmen sich in ihrem Interview ab Seite 8 den
Alternatives jenseits des Mainstream. Bitte beachten Sie auch die Veranstaltungshin-
weise hierzu fir Frankfurt und Minchen auf der Seite 9. Herr Christian Schiffmacher,
Chefredakteur des Bond Magazine, gibt wiederum seine Einschétzung zum weiteren
Potenzial bei Immobilienaktien und -anleihen auf Seite 10.

Viel Vergniigen beim Lesen, Ihr

—
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Lupus alpha: Convertibles als
Multi-Asset-Ersatz

Multi-Asset-Fonds stehen in der Gunst der Anleger ganz weit
oben, wie die Experten von Lupus alpha im aktuellen Convertibles
Report bemerken. So sind den beim deutschen Fondsverband BVI
registrierten Publikumsfonds in den ersten sieben Monaten des lau-
fenden Jahres mehr als 20 Milliarden Euro netto zugeflossen. Das
in den Mischfonds insgesamt verwaltete Anlegerkapital belauft sich
auf mehr als 250 Milliarden Euro.

Der Charme der Multi-Asset-Fonds liegt darin, dass Anleger durch
die Aktienpositionen an steigenden Aktienmarkten partizipieren,
dank der Anleihebestande wiederum von Kurseinbrtichen nur be-
dingt getroffen werden - je nach Hohe der Aktienquote. In diesem
Jahr wurden jedoch viele Fonds auf die Probe gestellt, wie Lupus
alpha restimiert: ,,Die aktuelle Bilanz fallt gemischt aus — viele Fonds
taten sich in einem Umfeld schwan-
kender Anleiherenditen schwer, andere
wurden von der Starke des Euros auf
dem falschen FuB erwischt”, schreibt
Stefan Schauer im aktuellen Report.
Wandelanleihen hatten es in diesem
unsicheren Marktumfeld deutlich
einfacher gehabt. Dank ihrer ,einge-
bauten Allokationssteuerung® kénnten
sie sich flexibel auf allféllige Markt-
phasen einstellen. Schauer: ,Wan-
delanleihen kénnen sich mit ihrem
asymmetrischen Auszahlungsprofil
nahezu automatisch an das jeweilige Marktumfeld anpassen.” Bei
steigenden Aktienkursen stehe dank der Kombination aus Unter-
nehmensanleihe und Aktien-Call die Partizipation an der Kursent-
wicklung im Vordergrund, bei fallenden Aktienmarkten begrenze
der Anleihecharakter mdgliche Verluste. ,Damit entfallt fir Anleger
eine der schwierigsten Entscheidungen der Asset Allocation — das
taktische Timing“, betont der Lupus-alpha-Experte.

Fur Anleger, die von dem eingebauten Timing-Mechanismus profi-
tieren méchten, erachtet Schauer den Balanced-Bereich mit einem
Delta zwischen 0,3 und 0,7 als besonders interessant. In diesem
Bereich wiirden Wandelanleihen auf Anderungen des Aktienkurses
~besonders asymmetrisch reagieren® — die Konvexitét sei beson-
ders groB. Zugleich betont der Asset Manager die Rolle, die die
Volatilitat bei Convertibles spielt: Durch das eingebaute Wandlungs-
recht besitze der Halter einer Wandelanleihe eine ,Long-Volatility-
Position®, die bei einem Anstieg der Volatilitdt des Underlyings
entsprechend im Wert steige. ,,In Zeiten hoher Marktunsicherheit
puffert so die Option zusammen mit den Kuponeinnahmen der An-
leihe den negativen Deltaeffekt einer Aktienmarktkorrektur ab.“

Baader Bank AG: Erfolg & Stabilitat bei
Familienindizes HAFixD und HAFixE

Die Baader Bank AG hat zusammen mit der Bérse Miinchen und
Hauck & Aufhauser die Familienindizes HAFixD fiir deutsche Aktien
und HAFIXE fiir européische Titel geschaffen, die die Entwicklung
der groBten bdrsennotierten Familienunternehmen widerspiegeln.
Bedeutende Titel sind Henkel, Wacker Chemie und Fielmann sowie
LVMH, Vivendi und Glencore. Die Indizes zeigen jeweils seit Aufle-
gung Ende 2008 einen stabilen Aufwartstrend, sodass auch beim
jungsten Rebalancing keine Anderungen vorgenommen wurden.
Infos: https://www.boerse-muenchen.de/marktuebersicht

Universal-Investment: Neuer Aktienfonds fir
unterbewertete Small- & Mid-Caps
Universal-Investment hat gemeinsam mit der Conduction Capital
den CCA European Opportunities Ul aufgelegt, der sich auf
europdische Small- und Mid-Caps konzentriert. Die Strategie von
Alex Nieberding und Felix Eisel von Conduction Capital, zwei ehe-
maligen Private-Equity-Managern: die Zielunternehmen durch die
Brille eines Private-Equity-Investors zu betrachten. ,Das Portfolio
ist stark von klassischen Private-Equity-Werttreibern wie Buy-and-
Build, Deleveraging und Corporate-
Governance-Verbesserungen durch-
zogen*, erklart Alex Nieberding.
Besonderes Augenmerk gelte robusten
Geschéftsmodellen, die das Vermdgen
in unruhigen Zeiten abfedern. ,Das
Management der Zielunternehmen
muss den Anforderungen von Private-
Equity-gefihrten Unternehmen
entsprechen und Uber die Fahigkeit
verfligen, Werthebel wie Buy-and-Build
und KostenoptimierungsmaBnahmen
erfolgreich umzusetzen®, fligt Nieber-
ding an. Die beiden Fondsinitiatoren
investieren gemas dem in der Private-Equity-Welt tblichen ,skin in
the game*“ selbst einen wesentlichen Teil ihres privaten Vermdgens
in den Fonds und haben daher sowohl einen langfristen Horizont als
auch die gleiche Interessenlage wie alle anderen Fondsanleger.

Seit einigen Jahren beobachtet das Team von Conduction Capital
bereits eine Uberhitzung des Private-Equity-Marktes, der aus-
gewahlte Titel aus den &ffentlichen Markten attraktiv erscheinen
|asst, weshalb sie die bewahrte Private-Equity-Philosophie nun bei
bérsennotierten Unternehmen einsetzen wollen. ,,Wir haben an den
offentlichen Kapitalmarkten die fur uns erfreuliche Situation, dass
es aufgrund emotionaler Reaktionen auf die aktuelle Nachrichten-
lage immer wieder giinstige Momente flr den Aufbau langfristiger
Positionen bei robusten Unternehmen gibt — im Private Equity
konnten wir immer nur zum Hohepunkt einer Auktion einsteigen®,
betont Nieberding. ,,Ein Beispiel hierfir ist der bérsennotierte fran-
zosische Labordienstleister Eurofins Scientific, der in einem Sektor
operiert, in dem aktuell auch viele kleinere Buy-and-Build-Projekte
im Private-Equity-Sektor stattfinden.”

Deutsche AM reagiert auf Investmentsteuer
Die Deutsche Asset Management mdchte ihren Kunden er-
mdglichen, steuerliche Teilfreistellungen zu nutzen, die das In-
vestmentsteuerreformgesetz erlaubt, und fihrt dazu bei einigen
Fonds stabile Mindestaktienquoten ein. Ab Januar 2018 missen
inlandische Fonds auf in Deutschland erzielte Ertrdge — insbeson-
dere Dividenden, Mietertrage und Gewinne aus dem Immobilien-
verkauf — 15 Prozent Kérperschaftsteuer abfiihren. Um fir Anleger
einen Ausgleich zu schaffen, lasst der Gesetzgeber bei Fonds mit
einer Aktienquote von mindestens 25 Prozent eine Teilfreistellung
in Hohe von 15 Prozent auf die zu versteuernden Ertrége zu. Bei
einer Aktienquote von mindestens 51 Prozent bleiben 30 Prozent
der Gewinne abgeltungsteuerfrei. Voraussetzung dafir ist, dass die
Quoten festgeschrieben werden, weshalb die Deutsche AM nun bei
elf Fonds eine steuerliche Mindestaktienquote von 25 Prozent und
bei fiinf Fonds eine Quote von 51 Prozent einfihrt. Der Investment-
ansatz und das Risikoprofil der Fonds sollen unverandert blieben.
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Metzler AM: Trend zu Alternativen
Investments halt an - Risiken beachten

Dr. Marco Schulmerich, Geschéftsflihrer von Metzler Asset
Management, hat einen Trend hin zu alternativen Anlagemaglich-
keiten festgestellt. So hatten als ,alternativ” klassifizierte Fonds seit
der Finanzkrise 2008 ihr Volumen weltweit vervielfacht. Hinter-
grund ist, dass viele Investoren auf
der Suche nach Alternativen zu den
klassischen Anlageklassen sind. ,Als
alternative Investments werden fast
alle Investitionen bezeichnet, deren
Risiken sich deutlich von reinen Ak-
tien- und Zinsrisiken unterscheiden®,
erklart Schulmerich.

Fir die klassischen Assetklassen
konstatiert er einerseits ein ,Lower
for longer“-Umfeld bei Staatsanlei-
hen — weniger Rendite fir lange Zeit.
Die Anleihekurse hatten kaum noch
Potenzial nach oben, weshalb die niedrigen Zinsertrage nicht langer
durch Kursgewinne aufgebessert werden kénnen. Aktien wiederum
seien zwar attraktiv, wiesen aber eine deutlich hdhere Volatilitat auf
als Anleihen. Uberdies wiirden immer mehr Szenarien ,,auf kurz- bis
mittelfristig heftige Rickschlage hindeuten®.

Investoren suchen daher nach alternativen Beimischungen, die

das Spektrum der klassischen Risikoprdmien erweitern, die einen

Mehrertrag durch die Ubernahme von Liquiditatsrisiken erzielen,
oder mit denen sich auch in solchen Marktphasen Gewinne erzielen
lassen, in denen klassische Anlagen Verluste erleiden. Doch auch
Alternatives sind nicht frei von Risiken. Im Gegenteil: ,,Es gilt, den
Uberblick zu behalten und Risiken richtig einzuschéatzen®, mahnt
Schulmerich. Zwar kdnnten Alternative Investments helfen, das
Klumpenrisiko in Portfolios oder der Gesamtanlage zu reduzieren.
,Jedoch bergen sie selbst Risiken, was Investoren unbedingt im
Blick behalten sollten — gerade weil vielfach die Erfahrung fehlt und
Risiken deshalb unterschatzt werden.”

Generell sollten Investoren aufgrund der unterschiedlichen Eigen-
schaften auch innerhalb der alternativen Anlagestrategien diver-
sifizieren und versuchen, eine optimale Zusammensetzung zu
bestimmen. Der Rat des Metzler-Experten: , Alternative Strategien
sind sorgféltig auszuwahlen und vorzugsweise mit einem vertrau-
ensvollen Partner umzusetzen, der hinreichend Praxiserfahrung in
diesen Strategien vorweisen kann.“

Die gréBte Herausforderung fiir Anleger bestehe darin, den Uber-
blick Uber das vielféltige Angebot zu behalten. ,,Eine alternative
Strategie im Detail zu verstehen und ihre Wechselwirkungen mit
anderen Anlagen im Portfolio richtig einzuschétzen, erfordert viel
Sachkenntnis®, sagt Schulmerich. ,Denn oft sind die Risiken nicht
unmittelbar zu erkennen.” Doch wenn es gelinge, die Risiken richtig
einzuschatzen, biete eine angemessene Investition in alternative
Investments starke Diversifikationseffekte und — besonders auf dem
aktuellen Zinsniveau — zusatzliches Renditepotenzial.
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149. HEDGEWORK OKTOBER 2017 CHRISTIAN SCHNEIDER-SICKERT, LIQID INVESTMENTS GMBH

s,Digitalisierung von
Private Equity*

Mit Private Equity sind hdhere Renditen als am Aktienmarkt moglich, weshalb die Anlageklasse als Diversifikationsinstrument
sehr beliebt ist. Bislang war sie allerdings institutionellen Investoren und hochvermogenden Privatanlegern vorbehalten.
Anlasslich des 149. Hedgeworks erldutert Christian Schneider-Sickert, CEO des digitalen Vermdgensverwalters LIQID, wie die
Digitalisierung dazu beitragt, die Assetklasse einem breiteren Kreis von Investoren zuganglich zu machen.

[
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Christian Schneider-Sickert

ist CEO der LIQID Investments GmbH. Er hat in Oxford
studiert und im Anschluss daran die Oxford Business
Group gegriindet, die global zitierte Finanzinforma-
tionen Uber die Schwellenldnder der Welt veroffent-
licht. Nach seinem MBA an der Harvard Business
School und einer Station bei Goldman Sachs hielt er
verschiedene Fuhrungspositionen in der Medien- und
Finanzindustrie, unter anderem bei Bertelsmann und
FremantleMedia. 2009 wéhlte ihn die Sunday Times zu
einem der fihrenden Medienmanager Englands.

HEDGEWORK: Herr Schneider-Sickert, was ist das Besondere an Private Equity?
CHRISTIAN SCHNEIDER-SICKERT: Private Equity ist eine attraktive Anlageklasse,
zu der die meisten Privatanleger jedoch leider keinen Zugang haben. Hauptgrinde
hierfir sind hohe Mindestanlagesummen und die Schwierigkeit, von wirklich guten
Fonds als Investor aufgenommen zu werden. Denn die Top Performer kénnen sich ihre
Anleger aussuchen und arbeiten nur mit Investoren, die sie seit vielen Jahren kennen.
In der Vergangenheit konnten Private-Equity-Fonds die Aktienmérkte im Durchschnitt
um drei bis fiinf Prozent pro Jahr outperformen. Ahnlich sehen wir die Renditeerwar-
tungen fir die Zukunft. Fur diese héheren Renditechancen missen Anleger allerdings
in Kauf nehmen, dass ihr investiertes Kapital fiir mehrere Jahre gebunden ist.

HEDGEWORK: Wo kommen die Renditechancen in erster Linie her?
SCHNEIDER-SICKERT: Ziel eines Private-Equity-Investors ist es, den Wert einer er-
worbenen Beteiligung durch operative Verbesserungen oder schnelleres Wachstum
zu steigern und sie nach vier bis sechs Jahren zu verkaufen. Hierbei haben Private-
Equity-Fonds, die ihre Portfolio-Unternehmen meist mehrheitlich kontrollieren, Hebel,
die auch groBe Investoren in bérsennotierten Unternehmen nicht ziehen kénnen. Von
diesen WertschépfungsmaBnahmen kénnen Anleger unmittelbar profitieren.

HEDGEWORK: Inwiefern korrelieren solche Beteiligungen mit den Aktienmarkten?
SCHNEIDER-SICKERT: /nsgesamt ist eine hohe Korrelation mit den Aktienmérkten
gegeben, denn wenn die Wirtschaft gut lduft und die Stimmung der Investoren hoch
ist, ldsst das tendenziell sowohl! die Aktienmérkte als auch den Wert von auBerbérs-
lichen Beteiligungen steigen — und umgekehrt. Allerdings kénnen Private-Equity-
Fonds durch geschicktes Timing Transaktionen in ungdnstigen Marktumfeldern ver-
meiden bzw. beim Kauf von ihnen profitieren.

HEDGEWORK: Wie kdnnen Sie als Investor die wirtschaftliche Entwicklung lhrer Be-
teiligungen beeinflussen?

SCHNEIDER-SICKERT: Wir investieren nicht direkt in Unternehmen, sondern erwerben
unsere Private-Equity-Beteiligungen indirekt (ber Anlagen in ausgewdéhlten Zielfonds.
Daher ist die sorgféltige Auswahl dieser Zielfonds fiir uns der wichtigste Treiber. Hierbei
profitieren wir von dem umfassenden Know-how von HQ Trust, dem Multi Family Office
der Familie Harald Quandt, das seit vielen Jahren in groBem Umfang in Private Equity
investiert. Wie zeichnen unsere Fonds parallel zu der Familie und den Kunden von HQ
Trust. So bekommen unsere Kunden Zugang zu den renommiertesten und langfristig
erfolgreichsten Private-Equity-Managern.

HEDGEWORK: Welchen Vorteil bringt das?

SCHNEIDER-SICKERT: Um WertsteigerungsmaBnahmen in einem Unternehmen
erfolgreich umzusetzen, brauchen Sie heute mehr denn je erfahrene Industrieexper-
ten. Diesen Aufwand kénnen Sie als Einzelinvestor kaum stemmen. Die erfolgreichen
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Private-Equity-Fonds haben die Zahl ihrer Operating Partner — also der Experten mit
Erfahrung in bestimmten Branchen, die in den Zielunternehmen mitarbeiten und dort
fur Wertsteigerungen sorgen — allein in den letzten drei Jahren verdoppelt.

HEDGEWORK: Wie viel Kapital muss ein Anleger bei Ihnen mitbringen?

SCHNEIDER-SICKERT: Fir LIQID-Kunden ist die Einstiegshirde im Marktvergleich
duBerst niedrig. Dank der Einfihrung von digitalen Prozessen liegt das Mindestinvest-
ment fir unser LIQID Private Equity Vintage Programm bei 250.000 Euro. Damit er-
werben Kunden bereits ein breit gestreutes Portfolio an Fondsbeteiligungen. Jeder
einzelne dieser Fonds erfordert normalerweise ein Investment in Millionenhéhe. Erfah-
rungsgemaB werden von dem Anlagebetrag allerdings nur bis zu 70 Prozent abgerufen,
da gestaffelt investiert wird und nach einigen Jahren schon erste Ausschiittungen an-
fallen, die genutzt werden kénnen, um weitere Beteiligungen zu erwerben

HEDGEWORK: Wie lange ist das Kapital dann im Durchschnitt gebunden?
SCHNEIDER-SICKERT: Die Laufzeit der Beteiligung im Private-Equity-Programm
von LIQID liegt bei rund zwélf Jahren. Da es erfahrungsgeméB aber schon ab dem
zweiten Jahr zu Ausschittungen kommt, ist faktisch nur mit einer durchschnittlichen
Kapitalbindung von rund sieben bis acht Jahren zu rechnen.

HEDGEWORK: Wie wéhlen Sie lhre Zielfonds aus?

SCHNEIDER-SICKERT: Wir arbeiten hier eng zusammen mit den Experten der HQ
Gruppe. Sie betreiben eine umfangreiche Prifung, bevor sie sich fir einen Zielfonds
entscheiden. So erfassen sie zunédchst das Universum von knapp 300 Private-Equity-
Fonds, die jedes Jahr aufgelegt werden, und priifen diese nach relevanten Invest-
mentkriterien. Daraufhin erfolgt eine Vorauswahl von rund 60 Fonds. Bei diesen priifen
sie die Investmentstrategie und durchleuchten die Erfolgsbilanz des Fondsmanagers
und seines Teams. Dann erfolgt eine umfangreiche wirtschaftliche, rechtliche und
steuerliche Evaluierung. Hier bleiben in der Regel noch gut 40 Fonds (brig. Anschlie-
Bend erfolgt eine finale Begutachtung. Tatséchlich investieren wir dann in acht bis
zwdlf Fonds, also in weniger als fiinf Prozent des Fonds-Universums. Zu unseren bis-
herigen Investments zdhlen Fonds wie Bain Capital, Apollo, Nordic Capital und CVC.

HEDGEWORK: Welche Arten von Beteiligungen préferieren Sie?
SCHNEIDER-SICKERT: Wir richten unseren Fokus auf Buy-out- und Secondary-
Fonds, weil dort aus unserer Sicht das beste Chance-Risiko-Verhéltnis besteht. Ziel-
unternehmen unserer Fonds wiederum sind in der Regel groBe und mittlere Unter-
nehmen. Dort sehen wir die gréBten Chancen, die Wertschépfung nennenswert zu
erhéhen und gleichzeitig kalkulierbare Risiken einzugehen.

HEDGEWORK: Mit welchen Kosten muss ein Investor all-in rechnen?
SCHNEIDER-SICKERT: Die Kosten bei unserem LIQID Private Equity Vintage sind
wesentlich niedriger als bei anderen Anbietern. Die laufenden Gebuihren liegen nur
etwa bei einem Drittel des Marktdurchschnitts und wir verzichten ganz auf Erfolgsbe-
teiligungen. Ein erheblicher Unterschied ist unser Verzicht auf Agio und hohe Griin-
dungskosten, die versteckte Vertriebsprovisionen enthalten. Dadurch investieren wir
am Anfang 99,75 Prozent der Kundengelder. Bei anderen Angeboten sind es oft nur
85 Prozent oder weniger. Wenn von 250.000 Euro wiederum nur rund 213.000 inves-
tiert werden, muss also erst mal eine Rendite von rund 18 Prozent auf den investierten
Betrag erzielt werden, damit der Kunde kein Geld verliert.

HEDGEWORK: AbschlieBend gefragt — wie lieBe sich fir Anleger gegebenenfalls ein
vorzeitiger Exit gestalten?

SCHNEIDER-SICKERT: Prinzipiell findet sich fiir Anleger im Ernstfall meist eine M6g-
lichkeit, sich vor Ende der Laufzeit von ihrer Beteiligung zu trennen. Ein vorzeitiger
Ausstieg ist aber immer mit Abschldgen und Wartezeiten verbunden und kann grund-
sdtzlich nicht empfohlen werden. Anleger sollten daher nur den Teil ihres Vermdgens
in Private Equity investieren, von dem sie sicher sind, dass sie ihn bis zum Ende der
Laufzeit nicht benétigen.

Das Interview fiihrte Ronny Kohl

,»In der Vergangenheit konnten
Private-Equity-Fonds die Aktien-
mdrkte im Durchschnitt um drei
bis fiinf Prozent pro Jahr out-
performen. Ahnlich sehen wir
die Renditeerwartungen fiir die
Zukunft.*

Private-Equity-Investments: Konkurrenzvergleich

LIQID Beispiel
anderer
Anbieter
Agio* 0% 5,0%
Griindungs- rund 0,25% 9,6%
kosten* (max. 40.000 €)
Laufende 0,6% 1,8%
Gebiihren* p.a.
Erfolgsbeteiligung** 0% 12,5%

* bezogen auf Zeichnungssumme;
** bezogen auf den Ertrag, der 8,0% p.a. (IRR) Ubersteigt;
Quelle: LIQID

LIQID Investments GmbH

ist ein digitaler Vermdgensverwalter, der seinen
Kunden exklusiven Zugang zu einem der renommier-
testen Investment-Teams in Deutschland bietet: der
Vermoégensverwaltung der Familie Harald Quandt.
Seit mehr als 30 Jahren verwalten die Experten hinter
LIQID das Vermdgen von groBen Unternehmerfamili-
en mit Uberdurchschnittlichem Erfolg. Bei LIQID steht
diese Expertise nun auch Anlegern mit deutlich gerin-
geren Vermdgen zur Verfligung — kostengiinstig und
digital. Neben der Verm&gensverwaltung bietet LIQID
Direktanlagen in Anlageklassen wie Private Equity,
die bisher ausschlieBlich GroBanlegern offenstan-
den. LIQID wird von einem international erfahrenen
Management-Team gefihrt.

KONTAKT

LIQID Investments GmbH
Christian Schneider-Sickert
Tel.: +49 (0)30 889 206 87
E-Mail: christian@ligid.de
Internet: www.ligid.de
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IM GESPRACH MIT CLAUS HILPOLD UND ROLF DREISEIDLER, POLARIS INVESTMENT ADVISORY AG

,Alternatives Beyond
Mainstream®

Die POLARIS Investment Advisory AG ist spezialisiert auf Business Development und Marketing flir Asset Manager mit alter-
nativen Anlagestrategien. Im Rahmen ihres Marktresearchs treffen die Managing Partner Claus Hilpold und Rolf Dreiseidler
regelmaBig spezialisierte Manager mit interessanten Strategien. Diesen mdchten sie mithilfe der edukativen Veranstaltungsreihe
LAlternatives Beyond Mainstream* eine Plattform bieten. Im Gesprach mit HEDGEWORK NEWS erkléren sie die Hintergrinde.

Claus Hilpold, CFA, CAIA,

ist Managing Partner bei der POLARIS Investment Ad-
visory AG und dort verantwortlich fiir das Business De-
velopment in Deutschland sowie fur die Managerselek-
tion bei Liquid Alternatives. Zuvor war er bis 2008 Head
of Business Development Deutschland und Osterreich
bei Harcourt Investment Consulting AG, Zurich, und
davor bis 2004 Mitglied des Derivate-Strukturierungs-
Teams der Commerzbank.

Hilpold ist seit 2004 auch Dozent im Studiengang
Hedgefonds & Rohstoffe an der Finanzakademie der
European Business School (EBS) in Oestrich-Winkel.

HEDGEWORK: Herr Hilpold, wie lange gibt es POLARIS denn jetzt schon?
CLAUS HILPOLD: Wir freuen uns, dass wir im ndchsten Jahr unser zehnjdhriges
Firmenjubildum feiern dirfen.

HEDGEWORK: Und wirden Sie sagen, dass es eine Erfolgsstory ist?

HILPOLD: Wenn man bedenkt, dass ich zu Zeiten der Finanzkrise alleine begonnen
habe POLARIS aufzubauen und wir zwischenzeitlich auf sieben Finanzexperten ange-
wachsen sind und Uber zwei Milliarden Euro fir unsere Asset-Management-Partner
eingeworben haben, kénnen wir durchaus eine positive Bilanz ziehen. Was mich dabei
persénlich besonders freut, ist das ausgesprochen gute Feedback, welches wir von
unseren bisherigen Partnern flr die Zusammenarbeit erhalten haben. Zudem arbeiten
wir intensiv an verschiedenen Projekten, um diesen Erfolg fortzuschreiben.

HEDGEWORK: Kdnnen Sie uns dazu etwas mehr verraten?

ROLF DREISEIDLER: Wir konnten eine Reihe von duBerst renommierten Experten
aus den einzelnen Segmenten der Alternativen Investments im Rahmen eines Se-
nior Advisory Boards fir uns gewinnen. Diese blicken auf langjéhrige, erfolgreiche
Karrieren als institutionelle Investoren zuriick. Sie werden uns mit ihrer spezifischen
Fach- und/oder Kundengruppenkompetenz unterstitzen, das POLARIS-Offering wei-
ter auszubauen, zu optimieren sowie neue Mérkte zu erschlieBen.

HEDGEWORK: Ein Vorteil Ihrer Herangehensweise ist ja, dass Sie immer sehr nah an
den Trends sind und sehen, was funktioniert und was nicht. Was sind die Themen, die
Sie derzeit umtreiben?

HILPOLD: Als POLARIS haben wir uns — aus Leidenschaft — den Alternative Investments
verschrieben. Hier sehen wir weiter groBe Nachfrage in den Segmenten Private Debt,
Private Equity und Infrastructure Equity. Diese Themen haben wir bei POLARIS entspre-
chend besetzt. Wir fokussieren uns dabei derzeit auf das sogenannte Lower-middle-
Market-Segment, wo die Ineffizienzen gréBer und die zu vereinnahmenden Renditen
héher liegen, als in den oberen Marktsegmenten. Letztere haben aufgrund der enormen
Kapitalzufllisse zwischenzeitlich deutlich an Attraktivitdt verloren und kénnten mit Blick
nach vorne zu grofBen Enttduschungen auf Investorenseite flihren.

DREISEIDLER: Lassen Sie mich noch anfiigen, dass Liquid Alternatives im Vergleich zu
den Private-Market-Themen derzeit auf eher selektives Interesse treffen. Hier muss, ins-
besondere bei den héherpreisigen Produkten aus dem Segment, die Erzielung von Alpha
klar im Vordergrund stehen. Insofern ist beispielsweise eine marktneutrale Aktienstrategie
durchaus ein Thema. Als POLARIS méchten wir unser Offering in diesem Bereich aus-
bauen und fihren derzeit einige interessante Gespréche.

HEDGEWORK: Gibt es weitere Themen, die Sie im kommenden Jahr im Sinne neuer
Partnerschaften angehen mochten?
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HILPOLD: Wir sind derzeit in den finalen Ziigen, eine Kooperation mit einem der re-
nommiertesten asiatischen Private-Equity-Fund-of-Funds einzugehen. Wir halten dies
aus Investorensicht fiir den effizientesten und effektivsten Weg, um an der Wachs-
tumsstory Asien bestméglich zu partizipieren. Dariber hinaus suchen wir im Bereich
Private Equity nach einem guten europdischen Buyout-Manager. Last but not least
werden wir im ersten Quartal 2018 das Fundraising mit unserem derzeitigen Infra-
struktur-Manager 3i erfolgreich abschlieBen kénnen, sodass wir auch hier Ausschau
nach einer Anschlusskooperation halten.

HEDGEWORK: Sie veranstalten ja, wie nun in Frankfurt und Minchen, immer wie-
der auch Events. Friher haben Sie sozusagen ,lhre“ Manager prasentieren lassen.
Dieses Mal ist das allerdings ein wenig anders. Erzéhlen Sie uns doch bitte mehr von
dem neuen Konzept.

DREISEIDLER: Gern, vielleicht anhand des Beispiels, dass sich vor zehn Jahren noch
kaum ein Investor mit Infrastruktur-Investments befasst hat, wédhrend dieses Thema
heute Mainstream ist. In diesem Sinne beschéftigen wir uns viel mit der Frage, was
denn zuktinftige Trendthemen werden kénnten. Und so treffen wir im Rahmen unseres
diesbeziiglichen Researchs immer wieder auf sehr interessante, aber aus heutiger Sicht
eben auch exotische Strategien, die von spezialisierten Managern mit viel Leidenschaft
und teilweise beachtlichem Erfolg betrieben werden. Diesen Themen und Managern
mdchten wir im Rahmen unserer edukativen Veranstaltungsreihe , Alternatives Beyond
Mainstream* eine Plattform bieten.

HEDGEWORK: Noch eine Besonderheit lhrer kommenden Veranstaltungsreihe, die
uns aufgefallen ist — Sie laden gemeinsam mit CAIA ein. Warum das?
DREISEIDLER: Als wir im Rahmen eines Austauschs mit der CAIA Uber unsere Pldne
berichtet haben, hat das Konzept dort sofort groBen Zuspruch gefunden. Das ver-
wundert insofern nicht, als dass die CAIA in Hinblick auf Alternative Investments einen
edukativen Auftrag zu erfillen hat — ein ,perfect match“ sozusagen. Denn mit der
Unterstatzung der CAIA erhéhen wir die Visibilitdt der Veranstaltungsreihe zum Vorteil
aller Beteiligten.

HEDGEWORK: Welche werden dabei die hauptsachlichen Themen sein?

HILPOLD: Alternative Credit ist im aktuellen Zinsumfeld ein sehr bedeutsames The-
ma, weswegen wir hierzu gleich zwei Vortrdge vorgesehen haben. Zum einen zeigen
wir auf, wie mit dem Aufkauf von Forderungen, den sogenannten Receivables, attrak-
tive und stabile Renditen erzielt werden kénnen. Zum anderen beleuchten wir das
Thema Insurance Linked Securities, welches in Deutschland immer noch in den Kin-
derschuhen steckt. Gerade auch vor dem Hintergrund der jingsten Ereignisse in den
USA und der Karibik wird dies sicher eine interessante Diskussion. Und last but not
least zeigen wir auf, wie sich mit Agriculture Private Equity nachhaltiges Investieren
und Alternative Investments ideal verbinden lassen.

HEDGEWORK: Dann wiinschen wir Ihnen viel Erfolg.

ALTERNATIVE Investments - Concepts Beyond Mainstream
Agenda:

Welcome by CAIA & POLARIS

Ahmet Peker & Christian Voit, CAIA, Chapter Heads, CAIA

Rolf Dreiseidler, CFA, CAIA, Managing Partner, POLARIS Investment Advisory AG
Insurance-Linked Strategies

Ben Somers, Principal, Elementum Advisors LLC

Alternative Fixed Income with Receivables

Prof. Thomas Fischer, Vorsitzender der GL, Swiss ALP Asset Management GmbH

Private Equity Investments in Global Agriculture

Rik Vyverman, Head Agriculture Equity, responsAbility Investments AG

Wann & Wo:

Donnerstag, 12.10.2017, 08.00-10.15 Uhr Miinchen

Hotel Vier Jahreszeiten Kempinski, Maximilianstrasse 17, 80539 Minchen

Donnerstag, 12.10.2017, 16.00-18.15 Uhr, Frankfurt

Café Hauptwache, An der Hauptwache, 60313 Frankfurt

Infos & Anmeldung: www.polaris-investments.ch; E-Mail: events@polaris-investments.ch

,, Wir treffen immer wieder auf
sehr interessante, aber aus
heutiger Sicht eben auch exotische
Strategien, die von spezialisierten
Managern mit viel Leidenschaft
und teilweise beachtlichem Erfolg

betrieben werden.

Rolf Dreiseidler, CFA, CAIA,

ist Managing Partner bei der POLARIS Investment
Advisory AG und verantwortlich fir das Business
Development in Deutschland sowie fir die Manager-
selektion bei Liquid Alternatives. Zuvor war er bis
2016 Managing Director/Leiter Institutionelle Kunden
Deutschland bei der Man Group und davor bis 2007
Leiter Dach-Hedgefonds bei der Deka Investment
GmbH in Frankfurt.

Der Diplom-Volkswirt ist daneben stv. Vorsitzender des
Bundesverbands Alternative Investments BAI und seit
2004 als Dozent im Studiengang Hedgefonds an der
Finanzakademie der European Business School (EBS)
in Oestrich-Winkel aktiv.

POLARIS Investment Advisory AG

ist spezialisiert auf Business Development und Marke-
ting flr Asset Manager mit alternativen Anlagestrate-
gien in Liquid Alternatives und Privatmarktanlagen.
Seit 2008 unterstutzt POLARIS Asset Manager bei ih-
rem Markteintritt, Fundraising und Kundenbetreuungs-
aktivitaten mit institutionellen Investoren in Europa mit
einem einem Fokus auf Deutschland, Schweiz und
Italien.

KONTAKT

POLARIS Investment Advisory AG

Claus Hilpold / Rolf Dreiseidler

Tel.: +41 44 365 70 82 / +41 44 365 70 87

E-Mail: claus.hilpold@polaris-investments.ch
rolf.dreiseidler@polaris-investments.ch

Internet: www.polaris-investments.ch
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GASTBEITRAG CHRISTIAN SCHIFFMACHER, BOND MAGAZINE

Mit Immobilienaktien durchs
Zinstief? Die Luft wird dinner

Der Immobilienbereich gilt fUr viele Investoren als attraktive Alternative im Niedrigzinsumfeld. Tatsachlich brachten Immaobilien-
aktien Uber eine lange Zeit hohe Dividendenrenditen und eine gute Performance. Immobilienanleinen wiederum lockten mit
attraktiven Kupons. Doch allmé&hlich wird die Luft dinner, wie Christian Schiffmacher, der Chefredakteur des Bond Magazine,

festgestellt hat. Sein Ausblick.

Christian Schiffmacher

ist Chefredakteur des BOND MAGAZINE und
veroffentlicht einmal pro Jahr den

REAL ESTATE SECURITIES GUIDE.

lichen Sektor deutscher GroBstédte, deutlich gestiegen. Ein interessantes Invest-

ment fUr Anleger, die nach einem Ausweg aus dem Zinstief suchten. Immobilien-
unternehmen wiederum profitierten Gber mehrere Jahre hinweg nicht nur von immer
hdheren Bewertungen ihrer Immobilienportfolios, sondern auch von dem stetig sin-
kenden Zinsniveau. Refinanzierungen flhrten dabei fast immer zu deutlichen Einspa-
rungen beim Finanzergebnis. In der Regel betrugen die Finanzierungskosten bei neu
abgeschlossenen Finanzierungen nur einen Bruchteil des bisherigen Zinsaufwands
— die Einsparungen lagen haufig im Millionenbereich.

I n den letzten Jahren sind die Immobilienpreise, insbesondere im wohnwirtschaft-

Immobilienunternehmen, die Gewerbeobjekte halten, profitierten lberdies von
der boomenden Konjunktur. Fast alle bérsennotierten Immobilienbestandhalter konn-
ten entsprechend Uber Jahre hinweg ordentliche Gewinne erzielen und attraktive Di-
videnden ausschutten, die in vielen Féllen stetig gestiegen sind. Auch heute noch
bieten viele Immobilienaktien, gerade von Bestandhaltern, im Vergleich zu Anleihen
attraktive Dividendenrenditen, die bis zu 4,4 Prozent betragen (siehe Grafik).

Entscheidend fir den Anlageerfolg ist jedoch nicht nur die Dividendenrendite, son-
dern auch die Performance der Aktie. Bei einer Analyse der groBten bdrsennotierten
Immobilienunternehmen fallt auf, dass langst nicht mehr alle Titel in den vergangenen
zwolf Monaten eine positive Performance erzielten. Bei den meisten Immobilienaktien
hat sich der Kurs zur Seite bewegt.

Von den zehn groBten borsennotierten Immobilienbestandhaltern haben nur noch die
LEG Immobilien AG und die TAG Immobilien AG prozentual zweistellige Aufschlage
gegenuber dem EPRA NAV — dem Net Asset Value, der gemaB den Regeln der Euro-
pean Public Real Estate Association berechnet ist. Beide Unternehmen halten groBe
Wohnungsbesténde. Noch vor zwdlf Monaten notierten hingegen die Kurse praktisch
aller bérsennotierten Bestandhalter deutlich Gber NAV, prozentual zweistellige Auf-
schlage waren die Regel.

Den stérksten Kursgewinn mit einem Plus von 37,7 Prozent in den vergangenen
zwolf Monaten verzeichnete die Aroundtown S.A. Die Gesellschaft ist auf Gewerbe-
immobilien mit Optimierungspotenzial spezialisiert, vor allem auf dem deutschen und
dem niederlandischen Immobilienmarkt. Die im wohnwirtschaftlichen Bereich tatige
Schwestergesellschaft Grand City Properties S.A. konnte hingegen nur noch sehr
leichte Kursgewinne verzeichnen. Beide Unternehmen kaufen kontinuierlich Immo-
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bilienbestédnde zu und notieren mit einem leichten Aufschlag zum NAV. Den gréBten
Abschlag zum NAV musste die Deutsche EuroShop AG hinnehmen, deren Aktie in
den vergangenen zwolf Monaten deutlich an Wert verloren hat — wodurch sie sich
indes hinsichtlich Dividendenrendite an die Spitze der Konkurrenz geschoben hat.

Fazit Immobilienaktien: In den vergangenen Jahren waren Immobilienaktien sehr gut
geeignet, um attraktive oder sogar steigende Dividenden zu erzielen. Auch die Kurse
von fast allen Immobilienbestandhaltern sind Uber Jahre hinweg deutlich gestiegen.
Doch inzwischen féllt die Einschatzung am Kapitalmarkt erheblich nlchterner aus.
Die Spirale aus immer héheren Bewertungen der Immobilienbestande nach IAS 40
(Investment Property) und gleichzeitig sinkenden Finanzierungskosten kénnte sich
dem Ende ndhern. Viele Unternehmen sollten zwar noch mehrere Jahre von den neu
abgeschlossenen Finanzierungen profitieren, doch irgendwann werden die Finanzie-
rungskoten auch wieder steigen. Die Bewertungsergebnisse werden wohl ebenfalls
nicht auf Dauer zu Zuschreibungen fuhren. Daher durften die Aktienkurse von bérsen-
notierten deutschen Immobilienaktien nicht 1anger auf breiter Front steigen, der Trend
scheint bereits gebrochen. Umso mehr wird es fir Anleger kiinftig wieder verstarkt
auf die richtige Titelauswahl und das richtige Timing ankommen.

Immobilienaktien im Uberblick: Attraktive Dividendenrenditen gesucht

Unternehmen Aktien- Dividenden-  Performance EPRA NAV/ Pramie/

kurs rendite 12 Monate je Aktie* Discount
Deutsche EuroShop 31,73 4,4% -22,7% 43,24 -26,6%
alstria office 12,03 4,0% -1,5% 11,3 6,5%
Grand City Properties 17,85 3,8% 2,1% 17,4 2,6%
TLG Immobilien 19,26 3,6% -1,8% 18,95 1,6%
LEG Immobilien 85,59 3,2% 0,7% 73,43 16,6%
Vonovia 36,00 3,1% 6,7% 39,25 -8,3%
BUWOG 23,80 2,9% 0,2% 23,9 -0,4%
Aroundtown 6,06 2,6% 37,7% 59 2,7%
Deutsche Wohnen 36,06 1,6% 11,5% 41,42 -12,9%
TAG Immobilien 14,12 1,6% 9,0% 11,65 21,2%
ADO Properties 41,82 1,1% 16,3% 39,58 57%

* NAV gemaB European Public Real Estate Association; Stand: 29.09.2017; Quelle: Bond Magazine

Anleihen von Immobilienunternehmen stellen fir viele Investoren eine Alternative
zu Aktien dar. Sie bieten indes vergleichbare Renditen wie Anleihen von Industrie-
unternehmen mit &hnlichem Rating und insofern fir Investoren nur in Ausnahmen
Vorteile. So wie beispielsweise Anleihen von kleineren Immobilienunternehmen, so-
genannten Mittelstandsanleihen, die mit deutlich héheren Renditen locken. Allerdings
ist das Segment der Mittelstandsanleihen in den vergangenen Jahren nicht ganz zu
Unrecht in Verruf geraten. Hier ist ein intensives Resaerch unerlasslich. Zumal es sich
bei einigen Mittelstandsanleihen aus dem Immobiliensektor nicht um Unternehmens-
anleihen, sondern um Projektfinanzierungen handelt (SPVs, also Special Purpose Ve-
hicles ohne nennenswertes Eigenkapital). Emittenten nutzen diese Anleihen haufig als
eine Art Mezzanine-Ersatz.

Damit wird klar, dass Anleger teilweise vorhandene Besicherungen genau unter die
Lupe nehmen sollten. Dass auch als ,mundelsicher” eingestufte Anleihen ausfallen
kénnen, ist seit Jahren bekannt — und dass eine Grundschuld praktisch in jeder belie-
bigen Hohe eingetragen werden kann. Selbst eine volle Besicherung im ersten Rang
bietet beim Ausfall des Emittenten haufig nicht die volle Befriedigung der Anleiheglau-
biger. In der Praxis treten dann ganz banale Probleme auf: Wer baut das Projekt wei-
ter? Findet die Glaubigerversammlung eine L&sung fir das, was die Immobilienprofis
versemmelt haben und wie lange dauert dies? In der Zwischenzeit kénnen etwa noch
nicht geschlossene Baukdrper Uber Jahre hinweg der Witterung ausgesetzt sein.

Fazit Immobilienanleihen: Bei Anleihen aus dem Immobiliensektor Gberwiegen bis-
lang die positiven Beispiele — auch in Mittelstandssegmenten. Doch auch hier kommt
es sehr genau auf die Titelauswahl an. Neben den Objekten sollten auch die Sicher-
heiten genau analysiert werden.

JAuch heute noch bieten viele
Immobilienaktien, gerade von
Bestandhaltern, im Vergleich zu
Anleihen attraktive Dividenden-
renditen, die bis zu 4,4 Prozent

betragen.*

BOND MAGAZINE

ist seit 2010 die Ergédnzung des BONDBOOK, dem
ersten unabhangigen Anleihenmagazin im deutsch-
sprachigen Europa. Es hat sich als Nachschlagewerk
fur Anleiheemittenten und Investoren am Markt
etabliert und bietet die Mdglichkeit, zeitnah auf
aktuelle Entwicklungen einzugehen. Seit 2011 bietet
der Verlag auch eine Workshop-Reihe fur
Anleiheemittenten (www.bond-conference.com).

KONTAKT

Bond Magazine

Christian Schiffmacher

Tel.: +49 (0)63 45 / 959 46-51

E-Mail: schiffmacher@fixed-income.org
www.fixed-income.org
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Schroders wappnet sich gegen die Risiken
des Klimawandels

,Der Klimawandel ist eine groBe Herausforderung fur die Weltwirt-
schaft, die Industrie und die Finanzmarkte“, sagt Andrew Howard,
Head of Sustainable Research bei Schroders. Allerdings werde
noch zu wenig darlber diskutiert, wie die damit einhergehenden
Risiken erfasst werden konnen. Um wiederum die Investments der
Kunden zu schiitzen, zeigt sich der
Fondsanbieter sehr engagiert, die
Risiken zu identifizieren, ,um sie bes-
ser steuern zu kdnnen“. Daflr sei es
zunachst wichtig, ,.ein Versténdnis fir
die Entwicklungsgeschwindigkeit und
die Auswirkungen auf Vermdgenswerte
zu erlangen®. Das Investmenthaus
Schroders hat daher das Climate Pro-
gress Dashboard entwickelt, ,,um eine
vollkommen neue Perspektive auf das
Tempo dieser Verénderung aufzuzei-
gen, das die wichtigsten Trends und
Fortschritte auf dem Weg zur Redu-
zierung der klimaschadlichen Emissionen erfasst “. Dies er6ffne
»einen objektiven und transparenten Einblick in die Verdnderungen
und helfe Investoren dabei, ,Entscheidungen an den tatsachlich
zu erwartenden Entwicklungen auszurichten, anstatt sich bloB auf
Hoffnungen und Wiinsche zu stiitzen®, so Howard weiter. Wichtig
sei eine ganzheitliche Betrachtung, sagt er: ,Um die Weltwirtschaft
unabhangiger von fossilen Brennstoffen zu machen, werden in den
kommenden Jahrzehnten ganz unterschiedliche Méarkte wachsen
und schrumpfen mussen.*“

Als weiteren Schritt in Richtung Anlegerschutz hat Schroders die
Kennzahl ,Carbon Value at Risk“ entwickelt, als Investment-Tool,
das eine prézisere Einschatzung der Risiken bietet, die Unterneh-
men, Branchen und Anlageportfolios im Zusammenhang mit dem
Klimawandel entstehen kdnnen. ,Bisher wurden Unternehmen iso-
liert betrachtet, anhand von Analysen etwa zum CO2-FuBabdruck
und zur Abhangigkeit von fossilen Brennstoffen®, erklart Schroders-
Experte Howard. ,,Dabei wird jedoch nicht berticksichtigt, inwiefern
ein Anstieg der Kosten flir Emissionsrechte die kiinftige Rentabilitat
von Unternehmen beeintrachtigen kdnnte.“ Er rechnet damit, dass
die Preise flr Emissionsrechte ,enorm ansteigen“ kdnnten, wenn die
globalen Klimaschutzziele des Pariser Abkommens von 2015 ein-
gehalten werden sollen. ,,In den am stérksten betroffenen Branchen
wie Bausektor, Stahl und Grundstoffe kdnnten die Gewinne um bis
zu 80 Prozent einbrechen®, so Howards Einschétzung. Dem will er
mithilfe des Carbon VaR begegnen, der ,die Gefahr von Gewinnmin-
derungen im Falle deutlich steigender Preise fiir Emissionsrechte”
berlcksichtigt.

KI-Fonds von Tungsten mit CTA Intelligence
European Performance Awards 2017

Der Tungsten TRYCON Basic Invest Fonds wurde als bester
Managed Futures UCITS Fonds (in der Kategorie mit Anlage-
vermogen Uber 100 Millionen US-Dollar) mit dem CTA Intelligence
European Performance Awards 2017 ausgezeichnet. Die unab-
hangige Jury, bestehend aus Investoren, Branchenvertretern und
Redaktionsmitgliedern der Fachzeitschrift CTA Intelligence, hat
damit die Strategie des Fonds aus dem Hause Tungsten Capital
Management gewdirdigt, der Anlegern einen Zugang zu modernen
Datenanalyse-Technologien und Kinstlicher Intelligenz (KI) bietet.

Neue Fonds kurz notiert

Die Quant.Capital Management GmbH hat gemeinsam mit der
HANSAINVEST zwei Absolute-Return-Fonds aufgelegt, die sich
nur in der Risikostruktur unterscheiden. Der Quant.LSE 50 und
der Quant.LSE 100 setzen beide auf
ein geldmarktnahes Kassaportfolio
und dirfen zudem entweder bis zu
50 Prozent oder bis zu 100 Prozent
des Nettoanlagevolumens in Aktien-
indexfutures investieren. ,,Die Aktien-
index-Overlaystrategie ist unabhangig
vom Kassaportfolio und geht kurzfris- )
tige taktische Positionen ein, indem
borsengehandelte Aktienindexfutures
gekauft oder verkauft werden, sagt
Ivan Mlinaric, Fondsmanager bei
Quant.Capital. Entsprechend steht das
LSE im Fondsnamen fir Long/Short-Equity.

Das Renditeziel des LSE 50 liegt bei Uber fiinf Prozent pro Jahr, beim
LSE 100 zwischen acht und zehn Prozent jahrlich. ,Die Anlage-
strategien sind insbesondere flir solche Investoren interessant, die
eine weitgehend unkorrelierte Renditequelle suchen, die unabhan-
gig von der Richtung der Aktienmérkte positive Ergebnisse lber
zwolf Monate liefert”, so Mlinaric weiter. Fir das Overlay setzt das
Fondsmanagement auf ein quantitatives Modell, welches aus einem
Portfolio von mehreren unabhéngigen Strategien besteht. ,Dieses
Modell liefert Signale fiir die Steuerung des Investitionsgrades am
Aktienmarkt. Der Zielinvestitionsgrad wird durch Indexfuturepositio-
nen umgesetzt.“

2"
A
PN

Die Prime Capital AG hat in Zusammenarbeit mit der alpha port-
folio advisors GmbH den Prime Alpha Multi Advisors UCITS als
Absolute-Return-Multi-Advisors-Fonds aufgelegt. ,,Der Fonds ist eine
zielgerichtete Kombination ausgewahlter Absolute-Return-Strategien
verschiedener Fondsmanager, die in eigenen Segmenten abgebildet
werden®, erklart Dr. Werner Goricki,
Vorstand der Prime Capital AG. Dabei
werde eine Zielrendite von 4,0 Prozent
p.a. bei einer Volatilitdt von drei bis flnf
Prozent und einem sehr geringen Beta
zum Aktienmarkt angestrebt.

Bei der Portfoliokonstruktion setzt der
neue Fonds auf die drei Strategiebldcke
Value, Divergence und Convergence.
Bezliglich der Aufgabenverteilung
wiederum Ubernimmt Prime Capital die
Auswahl der Offshore-Strategien und
alpha portfolio advisors die Analyse
des UCITS-Universums hinsichtlich

der verfligbaren Absolute-Return-Strategien — und zwar unabhéngig
davon, ob diese als UCITS-Fonds verfligbar sind oder nicht. Dadurch
soll sowohl die Vielfalt von Managern als auch von Strategien erweitert
werden, bei einer attraktiven Gebuhrenstruktur und einem Hochstmali
an Transparenz auf Einzelpositionsebene. ,,Wir sind davon Uberzeugt,
mit diesem Ansatz langfristig attraktive absolute Renditen mit geringer
Korrelation zum Aktienmarkt erzielen zu kdnnen®, sagt Goricki.

Von institutionellen Investoren aus Deutschland und dem deutsch-
sprachigen Ausland seien zur Auflage im September 2017 bereits Gber
135 Millionen Euro in den neuen UCITS-Fonds geflossen.
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NAMEN & NACHRICHTEN

Neue Koépfe in der Branche

Heinrich Merz ist neuer Leiter des Bereichs
Hedgefonds bei Pictet Alternative Advi-
sors. Die fir alternative Anlagen zusténdige
Gesellschaft der Pictet-Gruppe verwaltet 9,1
Milliarden Euro in Single- und Multi-Mana-
ger-Hedgefondsstrategien. Merz war zuletzt
CIO bei Amundi Alternative Investments und
wird bei Pictet AA das 14-kdpfige Team von
Hedgefonds-Spezialisten dirigieren. Seine
langjahrige Expertise soll er insbesondere
bei individuellen Hedgefonds-Strategien fur GroBkunden einbringen.

Francesco Martorana ist neuer Head of
Investments bei Generali Investments und
folgt Anna Khazen nach. Er wird von Mailand
aus ein Team von 85 Investmentexperten in
Paris, Triest, KéIn und Mailand leiten. Zuvor
war er als Head of Group Liability Manage-
ment & Strategic Asset Allocation wesentlich
an der Neuausrichtung der Asset-Manage-
ment-Strategie beteiligt, die im Mai 2017
vorgestellt wurde. Vor seinem Wechsel zu
Generali im November 2013 war Martorana bei Allianz SE, Deutsche
Bank und der JP Morgan Bank beschéftigt.

Olivier de Berranger wurde bei La Finan-
ciére de I’Echiquier zum CIO berufen. In
seiner neuen Position wird er die tégliche
Steuerung und Abstimmung des aus

rund 30 Anlagespezialisten bestehenden
Fondsmanagementteams des franzdsischen
Asset Managers verantworten. Zudem soll
er auch weiterhin die LFDE-Fonds Echiquier :

ARTY, Echiquier Patrimoine und Echiquier ‘

Oblig betreuen. Der Absolvent der Pariser

Hochschule HEC arbeitet seit Marz 2007

fur LFDE, zunachst als Rentenmanager und zuletzt als Leiter des
Bereichs Diversifizierte Strategien und Zinsprodukte. Seine Karriere
begann er bei Crédit Lyonnais und Calyon.

Dr. Joachim Kayser ist als Partner von PwC zu der weltweit tétigen
Anwaltskanzlei Dechert LLP gewechselt und verstérkt dort den Be-
reich Financial Services / Alternative Invest-

ments in Deutschland. Er ist spezialisiert auf

die rechtliche und operative Beratung von

komplexen Anlagefonds sowie deren Verwal- 1

tern, Service Providern und institutionellen
Anlegern und hat Erfahrung in der aufsichts-
rechtlichen und steuerlichen Beratung zu
Strukturierungs- und Vertriebsaspekten fur
alternative Anlagefonds und Finanzprodukte.

g
o

Allianz Global Wealth Report:
Erholung in turbulenten Zeiten

Die Allianz SE hat aktuell die achte Ausgabe des ,,Global Wealth
Report“ vorgestellt, der die Vermdgens- und Schuldenlage der privaten
Haushalte in Uber 50 Léandern analysiert. 2016 war dem Report zufolge
zwar politisch ein duBerst turbulentes Jahr, die Entwicklung der privaten
Geldvermdgen habe darunter aber nicht gelitten: Nach einem schwa-
cheren Jahr 2015 (+4,7 Prozent) ist das weltweite Brutto-Geldvermdgen
2016 um 7,1 Prozent gewachsen, was ziemlich genau dem Durchschnitt
der Nachkrisenjahre entspreche. Weltweit erreicht das Geldvermdgen
damit eine Summe von knapp 170 Billionen Euro.

Zu verdanken sei die gute Entwicklung in erster Linie der Jahresend-
rally an den Aktienmarkten, vor allem in den Industrielandern. ,,Knapp
70 Prozent des Vermbgenzuwachses ging 2016 auf das Konto von
Wertveranderungen im Bestand, nur gut 30 Prozent entfielen auf Mittel-
zuflisse®, sagte Michael Heise, Chefvolkswirt der Allianz. Allerdings of-
fenbarte die Zusammensetzung der frischen Spargelder trotz der festen
Bérsen eine Uberraschung: ,Die Privatanleger verkauften per Saldo
Wertpapiere und trugen zwei Drittel ihrer Ersparnisse zu den Banken —
ein neuer Rekordwert®, so Heise. Seine Erklarung: ,Das Sparverhalten
der Privatanleger ist weiterhin von groBer Risikoscheu gepragt — und
das, obwohl Bankeinlagen nicht nur keinen Ertrag mehr abwerfen, son-
dern vielmehr an realem Wert verlieren.” Heise schétzt, dass die Sparer
in den Industrielandern 2016 durch die Geldentwertung EinbuBen in
Hoéhe von rund 300 Milliarden Euro erlitten haben. 2017 durfte sich
dieser Wert mit der Rlckkehr der Inflation verdoppeln.

Besonders drastisch liegt der Fall in Deutschland: Deutschland ist
laut Report neben Osterreich das einzige Land im Euroraum, in dem

Allianz Global Wealth Report:
Das Brutto-Geldvermégen pro Kopf weltweit im Vergleich

Rang Land Brutto-Geldvermégen Zuwachs ggii. Rang
2016 pro Kopf in € Vorjahr 2000
1. Schweiz 268.840 2,4% 1
2. USA 221.690 51% 2
3. Dénemark 146.490 2,2% 7
4. Niederlande 137.540 6,0% 5
5. Schweden 136.270 6,6% 14
6. Australien 133.010 6,9% 13
7. Kanada 128.510 6,6% 8
8. Singapur 126.640 5,8% 9
9. Japan 118.950 1,9% 3
10. GroBbritannien 116.570 7,3% 6
11. Belgien 115.430 41% 4
12. Neuseeland 113.660 21% 10
13. Taiwan 111.310 8,7% 16
14. Norwegen 93.640 4,9% 20
15. Israel 91.830 5,3% 18
16. Frankreich 78.840 5,0% 12
17. Irland 77.860 2,4% 15
18. Osterreich 73.160 2,4% 19
19. Deutschland 70.350 4,5% 17
20. Italien 70.130 0,4% 11

* Zum Brutto-Geldvermdgen zéhlen Bargeld und Bankeinlagen, Anspriiche gegentiber
Versicherungen und Pensionsfonds, Wertpapiere (Aktien, Anleihen und Anteile an Invest-
mentfonds) sowie sonstige finanzielle Forderungen; Immobilien sind nicht beriicksichtigt.
Quelle: Allianz SE

Sparleistungen aus dem Arbeitseinkommen zum Vermogensaufbau
beitrugen. In allen anderen Landern wachsen die Vermdgen allein durch
Wertveranderungen. Und nirgendwo sonst im Euroraum ist die Rendite
des Geldvermdgens niedriger als in Deutschland. ,,W&hrend anderswo
das Geld fur die Sparer arbeitet, arbeiten in Deutschland die Sparer hart,
um ihre Vermdgen vor den Niedrigzinsen zu schitzen.”
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RUCKBLICK

Das war der 148. Hedgework

Zufrieden: Hedgework-Griinder Uwe Lill (li.) und Referent
Dirk Wieringa freuen sich Uber die zahlreichen Zuhorer.

Gelost: Die Gaste des 148. Hedgeworks stimmen sich auf
das Thema des Abends ein.

Aufmerksam: Die Hedgeworker verfolgen den Vortrag zum
Portfoliomanagement mit liquiden alternativen Strategien.

Der 148. Hedgework: Referent Dirk Wieringa in Aktion. Er beschreibt den Einfluss des ,,Machine
Learnings“ auf das Portfoliomanagement und wie Investoren davon profitieren kénnen.

Hedgework befindet sich inzwischen in seinem 14. Jahr. Seit Januar 2004
trifft sich die Hedgework Community regelm&Big, um einem Fachvortrag
zu folgen und um Kontakte zu kntipfen und zu pflegen.

Beim 148. Hedgework am 12. September 2017 referierte Dirk Wieringa, wie sich mit
Hilfe liquider alternativer Strategien robuste Portfolios aufbauen lassen — unabhangig
von Zins- und Aktienmarktrisiken.

HEDGEWOR

Fre——

Christian Schnaider-Sickert | Liqin

Liebe Leser,

talisierung von Private Equity”

-_________

Sie méchten HEDGEWORK NEWS regelmaBig lesen und bequem per Email nach Hause geschickt bekommen?
Dann melden Sie sich kostenlos und unverbindlich an unter info@hedgework.de.

In unserem Archiv unter www.hedgework.de finden Sie auch altere Ausgaben zum Download.

Sie interessieren sich auch fir Hedgework, die Community flr Alternative Investments?

Wir informieren Sie regelméBig Uber Veranstaltungen — melden Sie sich auch hierfur an unter
www.hedgework.de. Hier finden Sie obendrein nitzliche Informationen, aktuelle News und vieles mehr.

Der Besuch lohnt sich!


mailto:info%40hedgework.de?subject=
http://www.hedgework.de
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TERMINE VERANSTALTUNGEN UND EVENTS

DATUM EVENT / REFERENT GESELLSCHAFT DATUM EVENT ORT
05.12.2017 151. Hedgework: Alexis Grutter La Financiére de I'Echiquier 18.10.2017 6. Investmentfondstage der Borsenzeitung BZ/Frankfurt
Thema: ,CTAs / Managed Futures — a solution to strengthen your portfolio’s 23.10.2017 Sustainable Finance Gipfel Deutschland DVFA/Frankfurt
efficiency”
02.11.2017 Hamburger Fondsgesprach Péllath + Partners/Hamburg
Alexis Grutter ist Fondsmanager der quantitativ verwalteten Fonds
Echiquier QME Global und dessen UCITS-Variante Echiquier QME. 09.11.2017 Nachhaltige Geldanlagen 2017 Frankfurt School/Ffm
Grutter ist Absolvent der Université Paris-Sorbonne, wo er einen Master in 13.11.2017 14. Deutsche Investoren Konferenz FINANCE/Ffm
Bank-Finanzwesen erwarb, und begann seine berufliche Laufbahn 2001 als
quantitativer Analyst flir Schwellenlander und Zinsprodukte bei Fortis IM. 14.11.2017 12. Deutsche Distressed-Assets-Konferenz FINANCE/Ffm
2003 wechselt er zu HDF Finance, wo er anschlieBend als Analyst, Fund Picker
fur alternative Fonds, Manager fir alternative Fonds (2008) und Manager fur 14.11.2017 Sustainable Investors Summit Maleki Group/Ffm
systemische Strategien (2011) tatig war.
2013 wechselte er als Fondsmanager zu La Financiére de I'Echiquier. 17.11.2017 Geld 2018 Maleki Group/Ffm
29.11.2017 Infrastructure Round Table Uhlenbruch/Hamburg
06.02.2018 152. Hedgework / Referent: POLARIS Frankfurt
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GFD:-FINANZKOMMUNIKATION

Public Relations

Als leistungsfahiges,
spezialisiertes
Beratungsunterneh-
men bietet GFD
Finanzkommunikation
mal3geschneiderte
Kommunikations-
|6sungen fur die
Positionierung lhres
Unternehmens im
Kapitalmarkt und in
der Offentlichkeit.

Investor Relations

Wir helfen lhnen als
boérsennotierte Gesell-
schaft von Investoren,
Aktiondren, Analysten
und Finanzmedien glei-
chermal3en dauerhaft
wahrgenommen zu
werden.

Finanzpressearbeit

Reden Sie mit uns,
wenn Sie als Asset-
Manager und Finanz-
dienstleister lhr Unter
nehmen in den Medien
platzieren méchten,
um die Aufmerksam-
keit bei potenziellen
Kundengruppen und
lhren Vertriebserfolg
zu steigern.

GFD Finanzkommunikation steht fur das komplette
Spektrum professioneller Kapitalmarktkommunikation

Online Relations

Als zukunftsorien-
tiertes Unternehmen
mochten Sie sich auch
online bestmdglich
prdsentieren und von
Social Media & Co
profitieren? Lassen Sie
uns dariber reden.

Credit Relations

Sie moéchten lhre
Finanzierungsbasis
starken, die Kapital-
kosten senken und den
Zugang zu Anleger-
kreisen &ffnen? Wir
unterstitzen Sie dabei.

Borsenneu-
einfiihrung,
Mergers &
Acquisitions
Als IPO-Kandidat
mochten Sie erfolg-
reich an die Borse
gehen, oder als Be-
teiligungsgesellschaft
bzw. Finanzinvestor
planen Sie, ein
Unternehmen zu
Ubernehmen?

Wir helfen lhnen,
die Transaktion
Aktiondren, Medien,
Kunden und Mitar-
beitern gegentiber
zu kommunizieren.

Foto: istockphoto.de

Erfahren Sie mehr, wie GFD Finanzkommunikation Sie dabei unterstitzen kann!

www.gfd-finanzkommunikation.de

Wir wirden uns freuen, wenn Sie mit uns Kontakt aufnehmen:

GFD Gesellschaft fir Finanzkommunikation mbH
FellnerstraBe 7-9 | 60322 Frankfurt | Tel: +49 69 971 247 0 | info@gfd-finanzkommunikation.de

Biro Muinchen

Bodenseestrale 18 | 81241 Minchen | Tel: +49 89 2189 7087


http://www.gfd-finanzkommunikation.de

