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Marktneutrale Strategien im
Ucits-III-Mantel stofden auf Zuspruch

Durch die Kombination verschiedenster Ansatze lassen sich individuelle Ldsungen im

Kontext einer Gesamtstrategie abbilden

Borsen-Zeitung, 21.5.2010

Fiir die Asset-Management-Branche

waren insbesondere zwei Erkennt-

nisse aus der Finanzkrise 2008 be-
sonders wichtig:

m Total-Return-Strategien auf Basis
einer klassischen Asset-Allokation
haben enttduscht, da die unter-
stellten Korrelationen zwischen
den Anlageklassen in der Krise
nicht gehalten haben.

m Das Vertrauen in die Asset Mana-
ger im Allgemeinen wurde ge-
schéadigt und kann nur durch ein
Mehr an Transparenz und Sicher-
heit fiir Investoren zuriickgewon-
nen werden.

Der folgende Artikel beschéftigt
sich daher mit der Umsetzung von
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marktneutralen Strategien im Ucits-
[lI-Mantel, deren Verbreitung aus
unserer Sicht eine logische Konse-
quenz der beschriebenen Ausgangs-
lage darstellt.

Unterschiedliche Auslegung

Zur Eingrenzung des Begriffs
,marktneutral“ muss zunéchst fest-
gestellt werden, dass keine einheitli-
che Definition fiir diesen Ausdruck
existiert. In der Praxis werden unter
diesem Terminus vor allem Arbi-
trage, Long/Short und Strategien

ohne ein von vornherein definiertes
festes Marktrisiko (,,Beta“) subsu-
miert. In einer engeren Fassung des
Begriffs liegt Marktneutralitat insbe-
sondere dann vor, wenn ein Wertpa-
pier an einer Borse gekauft und im
direkten Gegenzug an einer anderen
Borse verkauft wird und somit unab-
héngig von der Entwicklung des Ba-
sismarktes ein positiver Ertrag er-
zielt wird. Durch die zunehmende
Effizienz an den standardisierten
und hochliquiden Wertpapierborsen
haben diese marktneutralen, ,rei-
nen“ Arbitrage-Strategien zum Teil
an Attraktivitdt verloren, was in der
Summe zu einer Erweiterung des
Begriffs gefiihrt hat.

Beispielsweise zeigt auch die Idee
hinter der historisch betrachtet &lte-
sten Hedgefondsstrategie ,Long/
Short Equity“, also unterbewertete
Aktien zu kaufen und gleichzeitig
iiberbewertete Aktien zu verkaufen,
Ziige von ,,Marktneutralitdt“: Unab-
héngig von der Entwicklung des Ak-
tienmarktes entwickeln sich die ge-
kauften Aktien besser als die ver-
kauften Aktien, sodass in der Sum-
me ein positiver Ertrag
erwirtschaftet werden kann. Die
Strategie ist allerdings nicht zwangs-
laufig ,betaneutral, da der be-
schriebene Effekt beispielsweise da-
durch hitte erzielt werden koénnen,
dass im fallenden Markt offensive
Unternehmen (hohes Beta) des
Technologiesektors verkauft und da-
gegen defensive (niedriges Beta)
Versorger gekauft werden. Die Ge-
samtperformance der Strategie ist
entsprechend positiv, allerdings
wird an diesem kurzen Beispiel eines
deutlich: ,,Marktneutral“ ist nicht
zwangsldufig mit ,betaneutral“
gleichzusetzen, und daher erscheint
es sinnvoll, das Konzept der Markt-
neutralitit um Anséitze ohne festen
,Bias“ zu einer bestimmten Asset-
Klasse zu erweitern. Marktneutrale
Strategien nach dieser Lesart zeich-
nen sich somit dadurch aus, dass
eine positive Performance erzielt
werden kann, unabhingig davon,
ob der Basismarkt eine positive
Wertentwicklung verbucht.

Verpackung wird wichtiger

Neben dem reinen Anlageerfolg
der Strategie ist flir den Investor
auch die Verpackung, in der das
Konzept dargereicht wird, in den
vergangenen Jahren und insbeson-
dere im Zuge der jiingsten Finanz-
und Wirtschaftskrise wichtiger ge-
worden. Aus unserer Sicht hat sich
als Mittel der Wahl hierbei eindeutig
der Ucits-11I-konforme Publikums-
fonds durchgesetzt. Die Griinde
hierfiir sind vielfaltig, insbesondere
lassen sich die folgenden Argumente
anfiihren:

m hohe Transparenz durch tégliche
Ermittlung des Fondspreises und
Durchschau auf die Einzelhol-
dings des Fonds,

m mehr (Rechts-)Sicherheit fiir In-
vestoren durch Regulierung der
Fondshiille,

m keine  Vollkonsolidierung
IFRS-Bilanzierende unter
stimmten Voraussetzungen,

m effiziente Umsetzung fiir Nische-
nstrategien auch in kleineren Los-
grofden,

m einfache und unkomplizierte
Durchfiihrung von Investitions-
bzw. Desinvestitionsentscheidun-
gen,

m kontinentaleuropéische
tungsstruktur und

m gegenseitige Kontrolle von Depot-
bank und Kapitalanlagegesell-
schaft (KAG).

Im vergangenen Jahr hat Beren-
berg Asset Management begonnen,
seine zuvor in Spezialmandaten um-
gesetzten marktneutralen Invest-
mentstrategien auch in Form von
Ucits-I1I-konformen Publikums-
fonds anzubieten, und stiel§ damit
seitens der Investorenschaft auf sehr
positive Resonanz. Beispielhaft sol-
len nachfolgend drei Strategien mit
marktneutralem Charakter hinsicht-
lich ihrer Konzeption und Wirkungs-
weise ndher beleuchtet werden.

fiir
be-

Vergti-

Praxisbeispiel

Marktneutrale  Optionsstrategie
auf Renten — Es handelt sich hierbei
um eine Total-Return-Strategie zur
Erzielung marktneutraler Renditen
am Rentenmarkt. Ein konservatives
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Rentenportfolio bestehend aus kurz-
laufenden européischen Staatsanlei-
hen erwirtschaftet die Basisverzin-
sung. Der eigentliche Mehrwert der
Strategie resultiert aus Zusatzrendi-
ten einer Renten-Optionsstrategie
auf Basis des eigenentwickelten Dy-
MACS-Modells. Die Ausgestaltung
der Optionsstrategie erfolgt zudem
entsprechend der modellbasierten
Markteinschédtzung und unter Be-
riicksichtigung der Volatilitdt des
Basismarktes.

Als Entscheidungsgrundlage im
DyMACS-Modell dient einerseits die
Annahme, dass die kiinftige Ent-
wicklung der Mérkte von den jewei-
ligen Phasen des Wirtschaftszyklus
abhéngt, die sich zum Teil durch ma-
krookonomische Faktoren progno-
stizieren lassen. Andererseits be-
zieht das Modell mit ein, dass die
Marktentwicklung, vor allem kurz-
fristig, von der Stimmung und den
Emotionen der Marktakteure getrie-
ben wird. Das wissenschaftliche Er-
klargeriist liefert dabei die Hypo-
these der adaptiven Markte, welche
die Verkniipfung verschiedener Indi-
katorengruppen zu einem Gesamt-
konzept propagiert. Innerhalb des
DyMACS-Modells sind daher die als
Entscheidungsgrundlage fungieren-
den Indikatorgruppen (fundamen-
tal, technisch, Sentiment) in etwa
gleich gewichtet. Die quantitative
Auswertung der Indikatoren wird
im Anschluss zu einem Scoring-Wert
verdichtet. Die Scoring-Werte wer-
den in zwei Scoring-Bénder unter-
teilt, auf deren Grundlage zwei zum
aktuellen Marktumfeld passende
Optionsstrategien ausgestaltet wer-
den. Abbildung 1 gibt einen Uber-
blick tiber den Modellansatz, wel-
cher die Grundlage der marktneu-
tralen Rentenstrategie darstellt.

Bei der zugrunde liegenden Opti-
onsstrategie handelt es sich um eine
»Short-Strangle-Strategie“: Es wer-
den also gleichzeitig Rentenkauf-
und Verkaufsoptionen verkauft, wo-
bei der Gewinnbereich in Richtung
der Markterwartung aus dem Dy-
MACS-Modell verschoben wird.

Marktneutrale = Optionsstrategie
auf Aktien — Das vorgestellte Dy-
MACS-Modell ist mit aktienmarkts-
pezifischen Indikatoren auch zur Er-
zielung marktneutraler Renditen am
Aktienmarkt einsetzbar. Das Basisin-
vestment bildet auch hier ein ausge-
wihltes Underlying mit Staatsanlei-
hen hoher Bonitédt und kurzer Dura-
tion. Neben den laufenden Zinsein-

nahmen werden ebenfalls
Zusatzertrage mittels einer markt-
neutralen Optionsstrategie erzielt.
Aus der Analyse des Aktienmarktes
resultieren in der Summe vier Akti-
enmarktszenarien: ,,Sehr Positiv®,
,Upside Potenzial“, ,Downside
Risk“ oder ,,Sehr Negativ®. Passend
zum ermittelten Marktszenario und
der Schwankungsbreite des Aktien-
marktes wird eine entsprechende
Optionsstrategie strukturiert und
umgesetzt. Abbildung 2 gibt einen
Uberblick iiber die verschiedenen
Marktszenarien, die die Grundlage
fiir die Ausgestaltung marktneutra-
ler Strategien mit Aktienoptionen
bilden.

Marktneutrale Wahrungsstrategie
— Wiéhrungen haben den Vorteil,
mit anderen Asset-Klassen weitest-
gehend unkorreliert zu sein, insbe-
sondere auch, da sie gegeneinander
gepreist werden. Berenberg Asset
Management nutzt daher eine syste-
matische Strategie, welche durch die
opportunistische Positionierung
mittels  Devisentermingeschiaften
und auf Grundlage einer quantitati-
ven Modellarchitektur Performance
aus den Bewegungen der Wechsel-
kurse erzielt. Der Ansatz stellt die
Preisinformation ins Zentrum der
Analyse, die mittels quantitativer
Modelle analysiert wird. Fiir jedes
der definierten Wahrungspaare wird
dabei eine eigenstandige Multi-Mo-
dellarchitektur konstruiert, die auf
den Erkenntnissen der Behavioral-
Finance-Theorie basiert. Anhaltende
Preistrends in den jeweiligen Wéh-
rungspaaren kénnen somit systema-
tisch zur Performance-Erzielung ge-
nutzt werden. Die nachfolgende Ab-
bildung 3 gibt einen Uberblick iiber
die Asset-Allokation der im Publi-
kumsfonds von Berenberg Asset Ma-
nagement umgesetzten Wahrungs-
strategie.

Die Gewichtung der Asset-Klassen
erfolgt unter Beriicksichtigung von
Liquiditétsaspekten in den verschie-
denen Wahrungspaaren. Das Risiko-
budget der Strategie wird {iber ver-
schiedene Wahrungen und quantita-
tive Modelle hinweg verteilt. Trends
treten im Allgemeinen in allen Wah-
rungspaaren periodisch auf und bie-
ten Opportunitéten fiir eine aktive,
systematische und diversifizierte
Handelsstrategie. Das ideologische
Konzept hierfiir bildet die Behavio-
ral Finance: Die Behavioral Finance
ist ein relativ neuer Zweig der Fi-
nanzwissenschaft, der die Syntheti-

sierung von verhaltenswissenschaft-
lichen Erkenntnissen in die moderne
Finanzmarkttheorie zum Ziel hat.
Die Marktteilnehmer agieren nicht
rational, ihr Verhalten ist vielmehr
von verschiedenen Anomalien ge-
pragt. Diese Ineffizienzen werden
nachhaltig durch eine Modellarchi-
tektur bestehend aus verschiedenen
Einzelmodellen identifiziert und
durch Long- bzw. Short-Positionie-
rungen in den Wahrungspaaren ge-
nutzt.

Anomalien systematisieren

Durch die Nutzung verschiedener
Modelle fiir unterschiedliche Zeit-
cluster konnen diverse Marktanoma-
lien systematisiert und genutzt wer-
den. Somit kann das Verhalten kurz-
, mittel- und langfristig orientierter
Marktteilnehmer modelliert, syste-
matisiert und im Kontext eines kon-
sistenten Ansatzes zu einer Handels-
strategie verarbeitet werden. Der
Multi-Modell-Ansatz erhoht die Sta-
bilitdt der Renditen und kann dabei
die Volatilitdit der Gesamtposition
verringern. Durch die Einbindung
verschiedener Modelle fiir verschie-
dene Wahrungspaare erfolgt zudem
eine Risikodiversifizierung auf Ebe-
ne der Entscheidungsarchitektur.
Die Steuerung der Wéhrungsrisiken
erfolgt iiber insgesamt 14 Modelle.
Diese Modelle sind in Bezug auf ihre
Struktur und Performance- Charak-
teristik technische Handelsmodelle
mit trendfolgendem Charakter. Sie
konnen prinzipiell hinsichtlich der
Handelshaufigkeit, der Handelssen-
sitivitdt, der Modellzustinde und
der Input-Parameter unterschieden
werden.

Zusammenfassend lasst sich fest-

stellen, dass vielféltige Zugénge zur
Erzielung marktneutraler Renditen
existieren und durch die Unterschie-
de in der Strategiecharakteristik
weiteres  Diversifikationspotenzial
besteht. Durch die Umsetzung im
Ucits-I1I-Mantel lassen sich dariiber
hinaus verschiedenste Ansétze kom-
binieren und somit individuelle Lo-
sungen im Kontext einer Gesamt-
strategie abbilden.
Tindaro Siragusano, Leiter Asset
Management bei der Berenberg
Bank und Andreas Neumann, Leiter
Investment Advisory bei der Beren-
berg Bank
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Marktszenarien

90-100 % % Sehr positiv

67-89% A Upside Potential
N Downside Risk
* Sehr negativ

Fiir jedes Marktszenario wird in Folge eine passende

Optionsstrategie entwickelt und implementiert.
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Der Modellansatz

Modell zur Umsetzung quantitativer Strategien
Finanztheoretische Grundiage

Hypothese der adaptiven Markte

Verbindung aus Erkenntnissen klassischer Ansitze der modernen
Finanzwirtschaft zur Prognose der Marktentwicklung
(fundamental-dkonomisch) mit verhaltenswissenschaftlichen Ansitzen
(Behavioral Finance)

Fundamentale Technische Sentiment-
Indikatoren Indikatoren Indikatoren

Scoringverfahren

Anwendbarkeit fiir verschiedene Assetklassen
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