23. Januar 2017

Liquid Alternatives —

Bei Anbietern und Investoren hoch im Kurs

Scope Analysis hat 53 Fondsgesellschaften zu sogenannten ,,Liquid Alternatives”
befragt. Das Ergebnis: Rund 90% der Befragten schatzen das Absatzpotential fur
2017 als ,sehr gut“ bzw. ,gut“ ein. Vor allem bei Vermdgensverwaltern, Family
Offices und Versicherungen sehen Fondsanbieter das gréf3te Absatzpotenzial.

Die Beliebtheit dieser vergleichsweise jungen Fondskategorie setzt sich damit fort.
Bereits in den vergangenen Jahren ist die Nachfrage und in der Folge das Fondsangebot
im Bereich Liquid Alternatives stark gewachsen. Die Anzahl der zugelassenen Fonds hat
sich in den vergangenen funf Jahren verdoppelt. Derzeit gibt es in Deutschland rund 700
Fonds. Zum Vergleich: 2005 waren gerade einmal 21 Fonds zum Vertrieb zugelassen.

Das insgesamt verwaltete Vermdgen belauft sich aktuell auf 340 Mrd. Euro. Ausblick
2017: Scope Analysis erwartet eine deutliche Zunahme der Netto-Mittelzuflisse. Ein
wesentlicher Grund ist das weiterhin extrem niedrige Zinsniveau und die daraus
resultierende Suche der Investoren nach alternativen Ertragsquellen.

Auch in Bezug auf die Anzahl der Fonds erwarten die Scope-Analysten in diesem Jahr
Wachstum — im Vergleich zu den Vorjahren allerdings in geringerem Umfang. Der
Hauptgrund: Das Gros der Anbieter hat in den vergangenen Jahren bereits Liquid
Alternative Fonds emittiert. Das Mittelaufkommen wird in diesem Jahr daher verstarkt auf
bereits bestehende Produkte entfallen.

Das zunehmende Wachstum im Bereich Liquid Alternatives geht mit einer Auffacherung
der angebotenen Investmentanséatze und -strategien einher. Eine unmittelbare Folge der
zunehmenden Heterogenitat: Das Performance-Spektrum der am Markt agierenden
Fonds wird gréRer. Fir Investoren wird die Auswahl von Strategien, Managern und
Fonds zunehmend anspruchsvoller.

Abbildung 1: Anzahl der Liquid Alternative Fonds nimmt stetig zu
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Abbildung 2: ,,Wie schéatzen Sie das Absatzpotential fiir Liquid Alternatives...?*

...fur ihre Gesellschaft ein?* ...fur den Gesamtmarkt ein?*
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Umfrage: 53 Fondsgesellschaften; Befragungszeitraum 03.11. bis 08.11.2016.

Abbildung 3: ,,Fiir welche Investoren sind Liquid Alternatives geeignet?“
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Quelle: Umfrage: 53 Fondsgesellschaften; Befragungszeitraum 03.11. bis 08.11.2016.
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Was sind Liquid Alternatives?

Liquid Alternatives sind UCITS-Fonds, die eine breite Palette an Strategien abseits
traditioneller Assetklassen wie Renten und Aktien verfolgen. Zu den Investmentstrategien
gehdren auch solche, die urspringlich nur von klassischen (offshore) Hedge-Fonds
angeboten wurden.

Das heif3t, zahlreiche Strategien, die bis vor wenigen Jahren ausschlie3lich Hedge-Fonds
vorbehalten waren, werden nun im UCITS-Mantel aufgelegt und sind somit regelmafig
handelbar. Die damit erméglichte Liquiditat ist zum Bestandteil des Namens dieser
Fondskategorie geworden.

Abbildung 4: Unterschiede zwischen Liquid Alternatives und Hedge-Fonds
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Quelle: Scope Analysis
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Abbildung 5: Nicht alle Strategien sind unter UCITS umsetzbar
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Diversifikation ist wichtigstes Argument fur Liquid Alternatives

Quelle: Scope Analysis

Fur mehr als 90% der von Scope befragten Fondsgesellschaften ist die Erhdhung der
Diversifikation das zentrale Argument flr ein Investment in Liquid Alternative Fonds.

Zum Hintergrund: Liquid Alternatives tragen zur Diversifikation des Portfolios bei, da sie
im Gegensatz zu Long-only-Strategien klassischer Aktien-, Renten- oder Mischfonds
auch Short-Positionen eingehen. Dies ermdglicht grundsatzlich in jedem Zins- und
Marktumfeld, positive Performance zu generieren bzw. Verluste abzufedern.

Fiar mehr als 80% der Befragten ist die ErschlieBung neuer Ertragsquellen ein zentrales
Argument. Ein wesentlicher Grund hier ist vor allem das anhaltend niedrige Rendite-
Niveau festverzinslicher Wertpapiere. Zahlreiche Investoren weichen daher auf
alternative Assets aus, um positive Performance zu erzielen.

Die Handelbarkeit bzw. Liquiditdt der Fonds ist flr weniger als 50% der befragten
Fondsgesellschaften zentral. Zum Hintergrund: Die Kundigungsfrist zahlreicher Liquid
Alternative Fonds betréagt bis zu zwei Wochen. Die Mdglichkeit zur téglichen Rickgabe
der Anteilsscheine ist — anders als bei Aktien- und Rentenfonds — nicht immer gegeben.

In jedem Fall bieten Liquid Alternatives im UCITS-Mantel deutliche Liquiditatsvorteile
gegenuber traditionellen Offshore-Fonds.
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Abbildung 6: Umfrage Anbieter — Was sind Argumente fir Liquid Alternatives?
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Umfrage: 53 Fondsgesellschaften; Befragungszeitraum 03.11. bis 08.11.2016; Mehrfachnennungen mdoglich

Drei strategische Ansatze dominieren das Produktangebot

Zu den beliebtesten strategischen Ansatzen bei Liquid Alternatives gehdren Multi-
Strategy, Relative Value Credit und Long / Short Equity. Gemessen am verwalteten
Vermdgen stehen diese drei Fondsstrategien fiir mehr als 85% der Liquid Alternatives
Fonds.

Zum Hintergrund: Hinter Multi-Strategy-Fonds steht eine Kombination verschiedener
Strategien und Investmentansatze. Dies ist fur Investoren vor allem deshalb attraktiv, weil
zahlreiche Strategien negativ miteinander korrelieren. Die Kombination dieser Strategien
kann daher zu attraktiven Risiko-Rendite-Profilen flihren.

Abbildung 7: Die beliebtesten Strategien — nach verwaltetem Vermdgen
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Quelle: Scope Analyse
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Performance-Bandbreite der
Strategen breit gefachert

Abbildung 8: Umfrage — ,,Welche Strategien werden von lhrem Haus abgedeckt?“
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Umfrage: 53 Fondsgesellschaften; Befragungszeitraum 03.11. bis 08.11.2016; Mehrfachnennungen mdoglich

Long / Short Equity mit bester Performance

Welche der zahlreichen Strategien hat in den vergangenen Jahren die beste
Performance erzielt? Antwort: Von 2008 bis zum 30.09.2016 zeigte, gemessen an den
HFRU Indizies, die Strategie ,Long / Short Equity“ mit 2,7% p.a. die beste Performance
auf, gefolgt von ,Multi-Strategy” mit 1,9% p.a. Die Strategie ,Global Macro“ entwickelte
sich mit 1,0% p.a. am schlechtesten.

Die groRe Spannweite der Performances verdeutlicht das gro3e Potenzial fur aktives
Management, das sich im Bereich der Liquid Alternatives bietet. Wie die Tabelle unten
zeigt, korrelieren unterschiedliche Strategien zum Teil negativ miteinander. Eine
Kombination der Strategien ist aus Investoren-Sicht entsprechend attraktiv.

Abbildung 9: Strategien haben sich seit 2008 sehr unterschiedlich entwickelt

Long/Short Equity

Multi-Strategy

Relative Value Credit
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Die jeweiligen Strategien werden durch folgende HFRU Indizes dargestellt: Long / Short Equity (HFRU Equity Hedge Index); Multi-Strategy (HFRU Hedge Fund
Composite Index); Relative Value Credit (HFRU Relative Value Abitrage); Event Driven/ Opportunistic (HFRU Event Driven Index); Global Macro (HFRU Macro Index).

Stand: 30.09.2016; Quelle: HFR
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Die groRten Fonds zeigen breites Performance-Spektrum

Scope Analysis hat die Performance der — gemessen am verwalteten Vermdgen —
gréRten Liquid Alternative Fonds betrachtet (Ubersicht siehe unten). Auffallig ist, wie weit
das Performance-Spektrum auseinander driftet.

Im Segment ,Multi-Strategy” beispielsweise reicht es bei den fiinf groten Fonds auf drei
Jahressicht von 1,5% bis 7,0% p.a. Im Single-Strategy-Segment ,Long / Short Equity*
wiederum zeigen die funf groRten Fonds auf drei Jahressicht eine Bandbreite von 0,7%
bis 11,4% p.a.

Ein wesentlicher Grund fir das breite Renditespektrum ist die Heterogenitat der
individuellen Investmentstrategien, der regionalen Investment-Schwerpunkte und der
Qualitat des Fondsmanagements.

Abbildung 10: Performance der grof3ten Fonds zeigen breites Spektrum

Perf.
3Jahre

Perf.
BJahre Volatilitat

Max.
Verl. 6M

Volumen

(Mio. EUR) Perf. 1 Jahr

Multi-Strategy Fonds

Nordea 1 - Stable Return 19.060,5
SLI - Global Absolute Return Strategies 13.614,8 -4,5% 1,5% 3,3% 4,2% -5,4%
Newton Real Return 11.410,0 -4,9% 3,7% 5,1% 8,0% -7,9%
JPM Global Macro Opportunities 6.667,9 -4,9% 8,6% 8,0% 7,3% -4, 7%
Invesco Global Targeted Returns 4.850,2 1,0% - - - -

HFRU Hedge Fund Composite Index - 1,6% 2,9% 3,3% 3,5% -5,0%

Volumen Peil P Max
(Mio. EUR) Perf. 1 Jahr 3Jahre BJahre Volatilitat Verl. 6M

Long/Short Equity Fonds

Old Mutual Global Equity Absolte Return 6.495,7 -6,8%
Henderson Gartmore UK Absolute Return 3.019,2 3,9% 4,6% 6,1% 3,1% -1,5%
MLIS Marshall Wace TOPS UCITS (Markket Neutral) 2.825,5 -0,2% 5,3% 5,7% 3,5% -2,3%
DNCA Invest Miuri 2.585,7 1,2% 3,6% - 3,5% -3,9%
Julius Baer EF Absolute Return Europe Equity 1.891,8 -3,7% 0,7% 1,1% 2,3% -4,3%
HFRU Equity Hedge Index - 2,3% 3,8% 5,2% 5,1% -6,2%

Stand: 30.09.2016
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