Lupus alpha

Absolute Return und Liquid Alternatives in Deutschland

Asymmetrisch durch die Krise

Mit einer durchschnittlichen Performance von -1,65% liegen Liquid Alternati-
ves im ersten Halbjahr 2022 klar vor Aktien und Renten. Short-Strategien spie-
len im aktuellen Marktumfeld ihre Starken aus, wahrend reines Long-Exposure
seinen Investoren erstmals seit Langem wieder negative Renditen bringt. Im
Vorteil sind asymmetrische Strategien mit Verlustbegrenzung.

Uber die Studie

Seit 2008 untersucht Lupus alpha das Universum der Absolute-Return- und Liquid-Alternatives-Fonds
auf Basis von Daten des Analysehauses Refinitiv. Die Studie umfasst in Deutschland zum Vertrieb
zugelassene und zugleich UCITS-konforme Fonds mit aktivem Managementansatz. Im Mittelpunkt
der Studie stehen MarktgroBe, -entwicklung und -zusammensetzung, die Performance im Anlageseg-
ment und einzelner Strategien, sowie Risikokennzahlen. Untersucht werden die drei Aggregations-
Ebenen Gesamtuniversum; Strategien innerhalb des Universums; und Fonds innerhalb der Strategien.
Unterschieden werden 16 Strategien. Die Long-Short-Equity-Strategie umfasst zum Beispiel 99 Fonds.

Zusammenfassung

Hedgefonds-Strategien im UCITS-Mantel haben sich in der aktuellen Krise bewahrt und demonst-
rieren gegeniiber anderen Assetklassen ihre Diversifikationsvorteile. Im ersten Halbjahr 2022 er-
zielten sie mit -1,65% (30.6.) zwar eine leicht negative Performance, schnitten damit aber deutlich
besser ab als die globalen Aktienmarkte, das Anleihe-Segment sowie ihre unregulierten Gegenstii-
cke, die klassischen Hedgefonds. Die durchschnittliche Performance der untersuchten Strategien
streut zwischen -20,0% (Equity Leveraged) und +19,1% (Dedicated Short). Innerhalb dieser beiden
Marktsegmente streuen die einzelnen Fonds sehr stark, wiahrend die Fonds in den meisten anderen
deutlich naher beieinanderliegen. Strategien mit Netto-Short-Profil schlagen die iibrigen deutlich
und konnten von dem negativen Marktumfeld mit Verlusten fiir fast alle relevanten Assetklassen seit
Jahresauftakt profitieren. Im Schnitt gelingt es Liquid-Alternatives-Fonds zwar nicht, der Verlust-
zone ganz zu entkommen, die meisten liegen im Mittel aber nicht weit unter der Nulllinie. Im
Durchschnitt positive Renditen erzielten asymmetrische, weniger von der Marktrichtung abhingige
Strategien wie Alt. Managed Futures oder Alt. Relative Value.

Netto flossen 7,5 Mrd. Euro Kapital aus dem Anlageuniversum ab - fast der Halfte der starken Mit-
telzufliisse von 2021 (+15,5 Mrd. Euro). Angesichts der vergleichsweise guten Performance ist diese
Entwicklung zumindest iiberraschend. Offenbar sind viele Investoren nicht bereit, zundchst die Wir-
kung der Assetklasse auf den Portfolio-Mix zu beobachten. Ein Grund fiir die Abfliisse konnte aber
auch in Liquiditatsanforderungen institutioneller Investoren liegen: Aus psychologischer Sicht ist es
einfacher, Assets zu verdauRern, bei denen man die geringsten Verluste realisieren muss.

Die Zahl der Fonds im Anlageuniversum ist leicht auf 739 (+15) gestiegen, davon wurden sechs
Fonds neu aufgelegt. Dies, sowie die im Schnitt nur leicht negative Wertentwicklung, trug dazu bei,
dass das Gesamtvolumen der Assetklasse mit 256,4 Mrd. Euro nahezu unverandert geblieben ist.
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MARKTENTWICKLUNG

Die Zahl der Fonds bleibt in der Krise stabil

Das Angebot an Fondskonzepten hat sich leicht (+2,1%) auf 739 erhoht. Mit Blick auf die aktuelle
Marktsituation, in der viele Ansdtze auf eine harte Probe gestellt werden, ist dieser Wert bemerkens-
wert stabil und zeigt, dass die Assetklasse grundsatzlich gut durch kritische Marktphasen kommt.

Fondsanzahl wiéchst im schwierigem Marktumfeld leicht
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Das Marktvolumen geht nur leicht zuriick

Trotz negativer Performance (-1,65%) und deutlicher Nettomittelabfllsse (-7,5 Mrd. Euro) verringerte
sich das Volumen der Assetklasse wegen statistischer Anderungen im Fondsuniversum nur leicht auf
256 Mrd. Euro (-0,8%). Vom gesamten Marktvolumen entfallen 166,4 Mrd. Euro (+2,3%) auf Alter-
natives-Fonds und 90 Mrd. Euro auf Absolute-Return-Fonds (-6,0%).

Liquid-Alternatives-Strategien gewinnen, Absolute-Return-Fonds verlieren
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Alternative-Strategien bauen ihre Dominanz aus

Liquid-Alternatives-Fonds steigen wegen ihres breiteren Spektrums an Produkten und Strategien wei-
ter in der Gunst der Anleger. Der Anteil der Absolute-Return-Fonds hingegen ist sowohl absolut als
auch relativ in jedem Jahr seit 2019 gefallen und befindet sich auf dem niedrigsten Stand seit 2012,
als das Volumen bei 68,8 Mrd. Euro lag. Der Gesamtmarkt von 739 Fonds setzte sich zum Stichtag
aus 479 Alternatives- und 260 Absolute-Return-Fonds zusammen.

Absolute-Return-Fonds verlieren seit 2019 stetig Marktanteile
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Institutionelle Investoren iiben stirkere Zuriickhaltung

Der Anteil institutioneller Anteilsklassen ist zum zweiten Mal in Folge auf jetzt 41,7% zurlickgegan-
gen. Auch ihr Volumen ist um -7,7% auf knapp 107 Mrd. Euro gesunken und sinkt damit im dritten
Jahr in Folge seit dem Hochststand von 2019. Dieser Riickgang ist deutlich starker als in der gesamten
Assetklasse (-0,8%) und war absolut der hochste seit Beginn der Studie im Jahr 2008. Offenbar haben
institutionelle Anleger verhdltnismaRig stark den Anteil ihrer Liquid-Alternatives-Investments redu-
ziert.

Volumen und Anteil institutioneller Anteilsklassen sinken zum dritten Mal in Folge
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Investoren richten ihre Asset Allocation zum Quartal neu aus

Die Nettomittelabfliisse von -7,5 Mrd. Euro auf Ebene der Assetklasse sind ungleich iber das erste
Halbjahr verteilt. Deutliche Ausschldge gab es zum ersten und zweiten Quartalsende. Dieses Muster
[dsst auf Desinvestments aufgrund von Rebalancing- und Reporting-Erfordernissen von Investoren

schlieRen.

In den meisten Monaten deutliche Nettomittelabfliisse
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Alt. Equity Market Neutral wird Favorit in der Anlegergunst

Nachfolgend werfen wir einen Blick auf zwei Strategien, deren Mittelzu- und -abflisse im aktuellen
Marktumfeld besonders auffallig sind: Equity Market Neutral und Alt. Credit Focus.

TOP: Alt. Equity Market Neutral
Marktneutrale Aktien-Strategien erfreuen sich im
unsicheren Marktumfeld hoher Beliebtheit. In
jedem Monat des laufenden Kalenderjahres kam
es zu steten Zuflissen, zudem wurde im Schnitt
eine positive Rendite (+3,1%) erzielt.
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Im Ergebnis konnte das Segment Alt. Equity
Market neutral (EMN) im ersten Halbjahr
+12,53% an neuen Mitteln einsammeln. Dies
entspricht absolut einem Plus von 0,8 Mrd.

Euro.

FLOP: Alt. Credit Focus
Alternative Credit-Strategien riicken bei steigen-
den Zinsen und hoher Inflation aus dem Fokus
der Anleger. Wahrend die Strategie im vierten
Quartal 2021 noch Zufliisse verbuchen konnte,
fliel’t seit Jahresbeginn kontinuierlich Geld ab.
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Angesichts wachsender Rezessionssorgen verlor
Alt. Credit Focus -2,67 Mrd. Euro (-6,92%) sei-

ner Mittel und lieferte Anlegern im Schnitt eine

enttauschende Rendite von -3,83%.
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Die Nettomittelabfliisse treffen vor allem Bond- und Credit-Strategien

Die Entwicklung der Nettomittelfliisse vermittelt ein deutlich diverseres Bild im Vergleich zur Vorjah-
resauswertung. Gegeniiber den Zufliissen von 15,5 Mrd. Euro im gesamten Vorjahr sieht das erste
Halbjahr 2022 sehr schwach aus: Mit-7,5 Mrd. Euro ist etwa die Halfte der 2021 zugeflossenen Mittel
bereits wieder abgeflossen. Zu den grofSten Verlierern gehorte die Strategie AR Bond, die schon im
vierten Quartal 2021 unter deutlichen Mittelabflissen gelitten hatte. Alt Credit Fokus hingegen ge-
horte im letzten Quartal 2021 zu den Gewinnern — mutmallich, weil im Umfeld steigender Zinsen
die variable Verzinsung und kurze Durationen lockten. Diese Vorteile bieten solche Strategien zwar
unverdndert, doch schiitzt ihre variable Verzinsung nicht vor Inflation. Diese ist im bisherigen Jahres-
verlauf jedoch deutlich starker als erwartet auf den Plan getreten und hat die Anleihemarkte empfind-
lich getroffen. Dem konnten sich offensichtlich auch Strategien im Bereich Alt Credit Fokus nicht
mehr entziehen.

Deutliche Unterschiede bei den Nettomittel-Veranderungen auf Strategie-Ebene
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Absolute Return bildet die groBRte Einzelstrategie

Fixed-Income-Strategien (AR Bond: 14% + Alt. Credit Focus: 10%) machen rund 25% des untersuch-
ten Universums aus, Absolute Return ist mit 18% die Strategie mit dem groften Gewicht an den Assets
under Management (die Definitionen zu den Strategien finden sich im Glossar am Ende der Studie).
Hingegen machen die kleinsten sieben Strategien zusammen nur ein Zehntel des Gesamtmarktes aus.
Die Verteilung zwischen den einzelnen Strategien hat sich im Vergleich zum Vorjahresende kaum
gedndert. Auffdllig ist lediglich der geringere Anteil von Alt. Credit Focus, der von zuvor 15% auf nur
noch 10% zuriickgegangen ist. Diese Entwicklung passt zu den Mittelabflissen aus der Strategie (vgl.
Tabelle Top/Flop Strategie weiter oben).
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Nennenswert ist das bestandige Wachstum der Alt. Multi Strategies, die zum 30. Juni 9,98% mehr
Mittel verwalteten als noch zur Vorjahresmitte und inzwischen nur noch 1,2 Mrd. Euro hinter Abso-
lute Return liegen, der grofSten Strategie im Segment.

Marktanteile: Ein Viertel Fixed-Income-Strategien
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Grolie Fonds bleiben die dominanten Anbieter

Die Top 5% der Fonds verwalten gut doppelt so viel Kapital als die Bottom 80%. Damit bleibt der
Markt unverdndert von wenigen groSen Anbietern dominiert. Noch deutlicher wird diese Tendenz
bei Teilung des Marktes zwischen oberer und unterer Halfte: Die Top 50% der Fonds vereinen 94,6%
der Mittel im Segment auf sich, wahrend die kleinere Halfte der Fonds gerade einmal knapp 5% der
gesamten Assets verwaltet.
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Gut 45% des Fondsvolumens entfallen unverandert auf 5 % der Fonds
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Liquide Alternative Strategien lassen andere Assetklassen deutlich hinter sich

Im ersten Halbjahr 2022 hat die Portfolio-Diversifikation durch Absolute-Return- und Liquid-Alterna-
tives-Strategien gegriffen: Mit -1,65% schlossen sie den Berichtszeitraum zwar mit einem leichten
Verlust ab, lagen damit aber klar vor den tibrigen Assetklassen und konnten so Verluste auf Gesamt-
portfolio-Ebene reduzieren.

Liquid Alternatives in der Krise besser
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GroBe Assetklassen haben im Jahresvergleich ihre Gewinne vollstandig abgegeben

Als einzige der verglichenen Assetklassen Aktien, Renten und unregulierte Hedgefonds konnen Liquid
Alternatives (iber zwolf Monate einen positiven Gewinn ausweisen. Dies bedeutet aber auch, dass
die Gewinne, die diverse Assetklassen im starken zweite Halbjahr 2021 abgeliefert haben, jetzt schon
vollkommen aufgezehrt sind.

Auch iiber 12 Monate liegen Liquid Alternatives vorn — und im Plus
Performance Jun 2021 - Jun 2022

3% -
1,17%
0%
-3%
-5.12%
-10%
12,80% -12,46% 12,04% -12,70%
-15% -
AR and Alt Funds Euro Stosee 50 MSC] World Hedge funds EUR Corporates EUR Sovereigne

Liquid Alternatives auch langerfristig besser als Anleihen

Auch tiber drei und fiinf Jahre hat sich das Bild fiir Liquid Alternatives im relativen Vergleich deut-
lich aufgehellt, mit einem klaren Renditevorsprung vor Anleihen. Sollte das Tal des aktuellen Ab-
schwungs noch nicht durchschritten sein und sollten im weiteren Jahresverlauf zusatzliche Verluste
zu Buche schlagen, konnte sich die langerfristige Performance tiber drei und fiinf Jahre noch weiter
zugunsten von Liquid Alternatives verandern.

Auch iiber 12 Monate liegen Liquid Alternatives vorn — und im Plus
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Analyse auf Strategie-Ebene: Asymmetrische Ansdtze im Vorteil

Die folgende Grafik tragt die Halbjahres-Performance der Strategien im Segment nebeneinander ab.
Die Mittelwerte sind jeweils mit einem blauen Quadrat gekennzeichnet. Es wird deutlich, dass nur
wenige Strategien im Schnitt positive Renditen erzielen konnten, ndmlich Multi Strategies, Managed
Futures, Dedicated Short, Equity Market Neutral und Relative Value. Diese Strategien haben gemein,
dass sie keine rein direktionalen Strategien sind, also weniger von der Marktrichtung abhangig sind.
Ausnahme hierzu bilden lediglich die Dedicated Short Strategien, die vom aktuellen Marktumfeld
sehr gut profitieren und im Schnitt beachtliche 19,1% erzielen konnten.

Short-Strategien im ersten Halbjahr 2022 mit bester Durchschnitts-Performance
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Die aktuelle Gewinner-Strategie Alt. Dedicated Short Bias bildet langfristig das Schlusslicht

Die im laufenden Kalenderjahr tendenziell attraktiven Alt. Dedicated Short Strategien haben im all-
gemein freundlichen Aktienmarktumfeld der vergangenen Jahre eher schlecht performt und liegen auf
5-Jahres-Sicht im Durchschnitt deutlich hinter samtlichen anderen Ansdtzen. Die Schwankungsbreite
dieser Strategien ist zudem Uberdurchschnittlich gro —nicht nur langfristig, sondern auch im aktuel-
len Berichtszeitraum. Noch groler ist die Bandbreite unter den Fonds im Segment Alt. Equity Levera-
ged. Zugleich fallt auf: Im l[dngerfristigen Betrachtungszeitraum riickt die annualisierte durchschnittli-
che Performance zwischen den verschiedenen Strategien enger zusammen.
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5-Jahres-Performance: Je linger der Zeitraum ist, desto stirker riicken die Strategien zusammen.
Performance 5 Jahre
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Maximun Drawdowns geringer als in der Corona-Krise

Die Maximum Drawdowns der Liquid Alternatives lagen im ersten Halbjahr 2022 mit im Durch-
schnitt -8,96% klar unter dem MSCI World (-19,14 %) und waren auch geringer als in der Fiinf-Jah-
res-Betrachtung (-17,21%). Demnach hatten die meisten Fonds mindestens einmal im Fiinf-Jahres-
Zeitraum einen noch groBeren Maximalverlust. Es liegt auf der Hand, dass dies Giberwiegend das
Jahr 2020 mit dem Corona-bedingt starken Einbruch im Marz gewesen ist. Demnach sind die Fonds
in der aktuellen Krise besser aufgestellt als vor zwei Jahren. Fonds mit einem Maximalverlust von
hochstens -7,5% (gestrichelte Linie) sind eine eigene Betrachtung wert, weil es ihnen leichter mog-
lich war, wieder in die Gewinnzone zuriickzukehren. Mehr dazu im folgenden Abschnitt.

Von 739 Fonds konnten 417 ihren Verlust auf maximal 7,5% begrenzen

Maximum Drawdowns Jan 2022 - Jun 2022
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Verlustbegrenzung und asymmetrisches Risikoprofil begiinstigen eine positive Performance

Wer im ersten Halbjahr positive Renditen erwirtschaften wollte, musste in erster Linie seine Verluste
effektiv begrenzen. Nur sehr wenige Fonds, die zwischenzeitlich mehr als -7.5% Maximalverluste
verkraften mussten, schafften es zum Stichtag 30. Juni in die Gewinnzone (griines Feld Grafik unten).
Im aktuellen Marktumfeld kann es sich also auszahlen, in Fondsprodukte mit asymmetrischem Ren-
diteprofil zu investieren, die eine gewisse Form von Kapitalerhalt im Auge behalten und dies auch
nach mehreren starken Aktienmarkt-Jahren nicht aus dem Blick verloren haben. Wichtig ist jedoch,
dass kein Cash-Lock ausgel6st wird, also eine Situation, in der das Risikobudget vollkommen aufge-
zehrt ist und Investoren nicht mehr an einer Markterholungen partizipieren kdnnen.

Maximum Drawdown und Performance einzelner Fonds (PunktgroBe entspricht Fondsvolumen)
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Knapp ein Viertel der Fonds mit positiver Sharpe Ratio

Insgesamt erreichten im ersten Halbjahr 24% der Fonds eine positive Sharpe Ratio und haben damit

ihr Produktversprechen erfiillt. Auch hier tun sich verlustbegrenzende Strategien mit asymmetrischem
Risikoprofil hervor. Wenn Fonds gut waren, dann haufig sogar sehr gut: 14,4% gelang es, eine Sharpe
Ratio von tber 1 zu erzielen. Uber einen Fiinf-Jahres-Zeitraum konnte mehr als die Hilfte der Fonds
ihr Produktversprechen einer positiven Sharpe Ratio einldsen.

Kosten weitgehend unverandert

Im Durchschnitt aller Strategien bewegen sich die Kosten schon seit 2018 auf einem weitgehend
stabilen Plateau und lagen 2021 bei 1,56% (2017: 1,62%). Aktuell liegen sie mit rund 1,52% gering-
fugig niedriger, aber im Rahmen des langfristigen Durchschnitts. Zwischen den Strategien sind je nach
investment-bezogenen Risiken der jeweiligen Strategie groflere Unterschiede zu beobachten.
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Mittlere TER nach Strategien: hoheres Risiko, hohere Kosten
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Glossar
Absolute Return Fonds, die neben einem stark regulierten Marktumfeld ein absolutes
Renditeziel auszeichnet. Sie streben positive Wertzuwachse in jedem
Marktumfeld an. Statt mit einer klassischen long-only-Benchmark wer-
den sie zumeist an einer risikolosen bzw. Cash-Benchmark gemessen.
Absolute Return Fonds, die positive Renditeziele in allen Marktsituationen verfolgen
Bond und dazu vorwiegend in Schuldverschreibungen investieren. Produkte
mit dem Zusatz ,Absolute Return” in Name oder Anlageziel konnen
in diese Kategorie aufgenommen werden.
Benchmark ist in diesem Fall kein klassischer long-only-Marktindex,
sondern zumeist eine risikolose bzw. Cash-Benchmark.
Alternative Credit Fonds, die gemdls ihres Verkaufsprospekts in strukturierte Kreditpro-
Focus dukte investieren und deren Investmentprozess entweder fundamen-
tale Kreditanalysen, quantitativen Ansdtzen oder (Markt-)Opportunita-
ten gepragt sind.
Alternative Currency Fonds, die in globale Wéhrungen investieren um Arbitrage-Moglich-
Strategies keiten (Carry, Momentum, fundamentale Opportunititen) auszunut-

zen. Zur Zielerreichung werden kurz-laufende Geldmarktinstrumente

und Derivate verwendet. Fonds, die den Grol3teil ihres Vermdgens in

Kryptowdhrungen investieren fallen ebenfalls in diese Kategorie.
Alternative Dedicated Fonds, die dauerhaft ein Netto-Short-Profil gegentiber dem Markt vor-

Short Bias weisen konnen. Diese Klassifizierung umfasst auch Fonds, die aus-
schlieBSlich Short-Positionen eingehen.

Alternative Equity Fonds, die unabhdngig von Marktphasen konsistente Ertrdge generie-

Market Neutral ren wollen. Dazu wird das Portfolio bei einem Netto-Markt-Exposure

von Null gesteuert.
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Driven

Alternative Global
Macro

Alternative Long/Short

Equity

Alternative Managed
Futures

Alternative Multi
Strategy

Alternative Relative

Value

Alternative Equity Le-
veraged

Fonds, die laut Verkaufsprospekt das Ziel verfolgen Preis-Ineffizienzen
aufgrund eines Geschiftsvorfalls (z.B. Insolvenzfall, Ubernahme, Ak-
quisition, Spin-off, etc.) auszunutzen. Event-Driven-Fonds konnen in
eine Vielzahl an Instrumenten mit verschiedenster Risikostruktur in-
vestieren (z.B. Aktien, Kreditinstrumente, Derivate).

Fonds, die ihre globalen Investment-Entscheidungen aufgrund volks-
wirtschaftlicher Theorien treffen. Typischerweise fullen die Strategien
auf Zinserwartungen, Erwartungen zu politischen Entwicklungen und
weiteren makrodkonomischen und systemischen Faktoren. Global
Macro Fonds nutzen in der Regel eine grolle Bandbreite an Instrumen-
ten und Anlageuniversen, um ihre Investment-ldeen umzusetzen.
Diese Strategie nutzt sowohl Long- als auch Short-Positionen in Aktien,
Aktienoptionen und Aktienindexoptionen. Der Portfolio Manager
kann gemald seiner Marktsicht entscheiden, ob die Netto-Position sei-
nes Fonds positiv oder negativ ist.

Fonds, die vorwiegend in ein Portfolio aus Futures-Kontrakten inves-
tieren und das Ziel verfolgen marktunabhangige, positive Ertrage in je-
der Marktlage bei begrenzter Volatilitdt zu erwirtschaften. Bei den In-
vestment-Ansdtzen handelt es sich um proprietdre Trading-Strategien,
die sowohl Long- als auch Short-Positionen beinhalten kénnen.
Fonds, die laut in ihrem Verkaufsprospekt das Ziel einer Gesamtren-
dite anstreben, indem sie mehrere verschiedene Absicherungsstrate-
gien verwalten. Typischerweise folgen diese Fonds einem quantitati-
ven Ansatz und versuchen Opportunititen zu identifizieren, wenn sich
das langfristige risiko-adjustiere Verhdltnis zwischen zwei Wertpapie-
ren verandert.

Options- und Arbitrage-Strategien werden auf hoch korrelierte Wert-
papier-Paare angewendet, um Preisdifferenziale auszunutzen. Hierzu
wird das teurere Wertpapier verkauft (Short-Position) wahrend eine
Long-Position im relativ glinstigen Wertpapier aufgebaut wird.

Fonds, die mehr als 100% der Tagesperformance eines Vergleichsin-
dex erzielen sollen. Hierbei kommt eine individuelle Kombination aus
Futures-Kontrakten, Derivaten und Hebelprodukten zum Einsatz.
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Uber Lupus alpha

Als eigentiimergefiihrte, unabhdngige Asset-Management-Gesellschaft steht Lupus alpha seit mehr als
20 Jahren flr innovative, spezialisierte Investmentldsungen. Lupus alpha zahlt zu den Pionieren fir
europdische Small & Mid Caps in Deutschland und ist einer der fiihrenden Anbieter von Volatilitats-
strategien sowie verbriefter Unternehmenskredite (CLO). Abgerundet wird die spezialisierte Produkt-
palette durch globale Wandelanleihenstrategien. Das Unternehmen verwaltet ein Volumen von rund
15,0 Mrd. Euro fiir institutionelle Anleger und Wholesale-Investoren.

Weitere Informationen finden Sie unter www.lupusalpha.de.
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