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Die Hedgefondsbranche erzielte im Berichtszeitraum eine starke Performance. Vor allem unsere Long-Position in Aktien zahlte sich vor dem Hintergrund der

Aktienmarktrally aus. Auch spezialisierte Strategien erzielten Alpha.
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— Positive Performance von Hedgefonds seit Jahresbeginn 2017

— Macro: unterschiedliche Renditen, geringe Volatilitdt und Préferenz fur systematische Macro-Strategien

— Aktien: gute Performance, geringe Aktienkorrelation fiihrt zu einer grésseren Streuung und hdheren erwarteten Renditen
— Event Driven: stabile Performance, Unternehmensaktivitdten bieten interessante Gelegenheiten

— Relative Value: méssige Renditen, aber positive Aussichten

— Unsere Tools fUr quantitatives Risikomanagement, ein entscheidender Wettbewerbsvorteil

Strategieausblick

Macro Equity Hedge Event Diiven Relative Value

BISHERIGE ENTWICKLUNG

Die Hedgefondsbranche erzielte im Berichtszeitraum eine starke Performance. Vor allem unsere Long-Position in Aktien zahlte sich vor dem Hintergrund der

Aktienmarktrally aus. Auch spezialisierte Strategien erzielten Alpha. Die Anleger konzentrierten sich eher auf Fundamentaldaten wie Unternehmensgewinne als

auf das makrodkonomische Umfeld. Es ist eine wilkommene Abwechslung, nachdem in den Vorjahren die Risikobereitschaft der Marktteilnehmer in

Abhangigkeit von den Massnahmen und Anklndigungen der Zentralbanken massiv schwankte.

2017 waren bisher ein Ruckgang der Aktienkorrelationen und eine gréssere Streuung zu verzeichnen, was zusétzliche Renditechancen mit sich bringt. Mit der
Bilanzreduktion der Fed, Straffung der Geldpolitik und der naher rickenden Drosselung der Anleihekéufe der EZB durfte sich das Umfeld weiter verbessern.

Wir arbeiten an der Entwicklung unserer Hedge-Fonds-Strategie. Dabei konzentrieren wir uns vor allem auf neue Technologien wie maschinelles Lernen und

systematische Methoden, wéhrend die klassische Fundamentalanalyse in den Hintergrund tritt. Die Technologien stecken noch in den Kinderschuhen, wir

rechnen aber mit raschen Fortschritten.

Am Ende dieses Dokuments erldutern wir unsere Auffassung vom Portfoliorisikomanagement und von der Notwendigkeit eines leistungsstarken quantitativen

Analysesystems.

Gedruckt von https://www.syzgroup.com/en/insights/november-2017

Montag, 15. Dezember 2025 - 21:54
1/6


https://www.syzgroup.com/de
https://www.syzgroup.com/sites/default/files/common/media/image/2017/am-wm_grille_dallocation_en.jpg
https://www.syzgroup.com/sites/default/files/common/media/image/2017/macro_0.jpg
https://www.syzgroup.com/sites/default/files/common/media/image/2017/equity_hedge_0.jpg
https://www.syzgroup.com/sites/default/files/common/media/image/2017/graph_event_driven_01.jpg
https://www.syzgroup.com/sites/default/files/common/media/image/2017/relative_value_1.jpg
https://www.syzgroup.com/sites/default/files/common/media/image/2017/our_convictions.jpg

MACRO

Der Abwértstrend setzte sich bei den diskretiondren Macro-Managern fort, die ihre Positionen schlossen, die sie nach den US-Wahlen aufgebaut hatten. Mit
Ausnahme des Juni, als einige Manager dank ihrer Wahrungspositionen eine Outperformance verzeichneten, wahrend andere aufgrund der Verkaufswelle an
den Anleihemérkten am Ende des Monats hinter dem Markt zurlickblieben, war der Berichtszeitraum relativ ruhig. Die Manager wollen zwar an die Umsetzung
von Steuerreformen in den USA glauben, ihre Uberzeugung scheint jedoch zu schwinden. Die Positionierung der Manager ist recht spezifisch mit Long-
Engagements in der Eurozone und taktischen Short-Positionen im S&P 500.

Anders als diskretiondre Manager konnten systematische Modelle letztlich Alpha erzielen, insbesondere im August, da nachhaltige Trends bei Metallen und
Anleihen bestanden. Im Juli zeichneten sich mittelfristige Trends ab, die einigen Managern Gewinne bescherten, wéhrend die Verkaufswelle an den
Anleihemérkten im Juni und die Trendwende bei Rohstoffen negativ zu Buche schlugen. Wahrend des Berichtszeitraums gab es keine signifikanten
Allokationsédnderungen. Der Grossteil der Risiken bestand bei Aktien, festverzinslichen Wertpapieren und Rohstoffen, bei denjenigen, die sich nicht von der
mangelnden Konsistenz und den scharfen Trendumkehrungen abschrecken liessen.

Unser Ausblick

Auch wenn angesichts der abnehmenden Korrelation zwischen den Anlageklassen und der zunehmenden Divergenz in der Geldpolitik gute
Anlagegelegenheiten bestehen, bleibt die geringe Volatilitét eine Belastung fir die Risikoauslastung. Was systematische Modelle betrifft, firchten wir weiterhin
Trendumkehrungen. Deshalb bevorzugen wir nach wie vor systematische Macro-Strategien

Auch die Fiskalpolitik wird gelockert
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EQUITY HEDGE

Equity-Hedge-Manager verzeichneten positive Ergebnisse, da die Mérkte im Berichtszeitraum weiter zulegten und obwohl ihre Short-Positionen Verluste
brachten. Die Gewinne an den US-Aktienmarkten wurden von Wachstumsaktien mit hoher Marktkapitalisierung angetrieben, und zwar von den FAANG-Aktien*.
Davon profitierten Manager mit Engagement im Technologiesektor, wéhrend es sich fur Manager mit Konzentration auf Substanzwerte negativ auswirkte. Die
Rally von Wachstumsaktien ist in erster Linie auf die Aufhebung des ,Trump Trade* zurlckzufuhren, da die Steuerreform verschoben wurde und sich die
Gesundheitsreformen verzégern. Einige Handler litten unter Umschichtungen von Finanzwerten in Technologieaktien. Die Umschichtungen wurden durch
erhebliche Zufilisse in passive Anlagen verstérkt, die einen Schwerpunkt auf Wachstumstitel aufweisen. Europdische Manager erzielten gute Ergebnisse bei
Mid Caps, wéhrend die Large-Cap-Manager noch nicht von dem verbesserten makrotkonomischen Umfeld in Europa profitierten. Asiatische Manager
verbuchten hohe Gewinne, wobei vor allem zyklische Konsumguter und Technologiewerte zulegten, da die chinesische Wirtschaft weiterhin positiv
Uberraschte, sodass die Angste vor zunehmenden geopolitischen Risiken nicht ins Gewicht fielen.

*FAANG: Facebook, Apple, Amazon, Netflix und der Mutterkonzern von Google Alphabet
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Unser Ausblick

Wir schétzen Equity-Hedge-Strategien weiterhin positiv ein. Das gesamtwirtschaftliche Umfeld und die Entwicklungen an den Mérkten durften fir Unterstitzung
sorgen. Die Aktienkorrelationen sind in diesem Jahr bereits deutlich zurickgegangen, und angesichts der zu erwartenden Zinsanstiege rechnen wir auch mit

einer grésseren Streuung.

Aktienkorrelationen Uber einen Zeitraum von 126 Tagen: S&P 500
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EVENT DRIVEN

Event-Driven-Hedgefonds profitierten in der zweiten Jahreshélfte bisher von einem positiven Umfeld, wobei die Renditeunterschiede zwischen den Fonds
sanken. Alle Event-Driven-Indizes bis auf einen legten zu. Special-Situations-Aktien lagen an der Spitze, gefolgt von Merger Arbitrage und Credit Opportunities,
was in einem risikofreudigen Umfeld nicht Uberrascht. In den USA wurden hohe Gewinne verzeichnet, angefihrt von den grossen Technologieunternehmen.
Die Unternehmensaktivitdten waren solide, und das Vertrauen der CEOs lag knapp unter dem diesjéhrigen Hochststand. Die Umsetzung einer Steuerreform in
den USA bleibt das zentrale Thema und kénnte weiter flr Auftrieb an den Mérkten sorgen. Das Populismusrisiko in Europa verringerte sich nach dem Wahlsieg
des proeuropéischen Préasidentschaftskandidaten in Frankreich. Viele europédische Manager weisen nach wie vor auf einen moglichen Anstieg der Merger-

Arbitrage-Volumen in Europa hin, die in diesem Jahr bereits zugelegt hatten.

Unser Ausblick

Der Ausblick ist nach wie vor sehr positiv. Die Analysten sind geteilter Meinung, was die Umsetzung einer Steuerreform in den USA betrifft. Es ist schwer zu
beurteilen, ob in dieser Hinsicht eher eine vorsichtige oder eine optimistische Einschédtzung in den Kursen enthalten ist. Aktuell erwarten wir, dass die

Unternehmensaktivitdten bis zum Ende des Jahres interessante Gelegenheiten bieten werden.
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Stabilisierung des HFRI Event-Driven im 2. Halbjahr 2017
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RELATIVER WERT

Die Renditen waren im Berichtszeitraum eher schwach, auch wenn sie im Kreditsegment insgesamt positiv ausfielen (d. h. in den USA und in Europa), wobei
nachrangige Tranchen Uberdurchschnittlich abschnitten. Einige Manager meldeten Verluste bei Energiewerten, da sich Stub-Trades und der Handel mit Titeln
von Unternehmen, die eine Restrukturierung durchlaufen haben, schwierig gestalteten. Der Haupttreiber war erneut der Rohdlpreis, dessen kréftiger Anstieg im
Juli die Spreads sinken liess, obwohl eine Reihe von Faktoren (Instabilitét in Venezuela, Raketenstart in Nordkorea) die Marktstimmung belastete.

Es gab keine nennenswerten Anderungen bei Fixed-Income-Arbitrage-Managern, die weiterhin auf deutsche Anleihen setzten und geringfligige Swap-Spread-
und Zinskurvenpositionen hielten. Im Berichtszeitraum verharrte die Volatilitdt auf historischen Tiefstédnden, und die Volatilitatsprémie entwickelte sich
ungunstig fur Volatilitdtsarbitrageure, wéhrend die Aktienmarkte neue Allzeithochs erreichten. Manager mit Ausrichtung auf Relative-Value-Trades mit
Staatsanleihen erzielten erneut eine positive Performance. Zwar sind wir von den Ergebnissen unserer direktionalen Manager mit Delta-Hedging enttuscht, wir
sind jedoch vorsichtig, da das Umfeld noch schlechter hétte sein kdnnen.

Unser Ausblick

Angesichts der weiter zunehmenden Streuung im High-Yield-Bereich préferieren wir Kapitalarbitrage, insbesondere in den G3-Staaten, da sich die Rally bei
Unternehmensanleihen aus Schwellenldndern in den letzten drei Jahren ausgedehnt hat. Unser Ausblick ist weiterhin positiv und entspricht dem spezialisierter
Manager, wie wir in friheren Publikationen ausgeflhrt haben.



Leverage im High-Yield-Segment: Divergenz zwischen den USA und Europa
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UNSERE UBERZEUGUNGEN

Risikomanagement ist seit der Finanzkrise ein integraler Bestandteil des Portfolioaufbaus. Die Asset-Manager missen daher ihre Strategien Uberdenken und

Uber ein tiefgehendes Verstandnis der Risikokennzahlen des Portfolios und der Portfoliobestandteile verfigen.

Durch unser proprietéres Risikomanagement, das wir eigens entwickelt haben, steht uns ein breites Spektrum der relevantesten quantitativen Indikatoren zur
Verfugung, mit denen wir die Entwicklung unserer Portfolios beurteilen und antizipieren kdnnen. Die Modelle wurden unter realen Marktbedingungen getestet

und im Laufe der Jahre verbessert.

Die von uns verwendeten Risikomanagement-Tools umfassen quantitative Indikatoren wie Stresstests, Entwicklung der Portfoliodiversifikation und multivariate
Analysen. Dadurch kénnen wir die robustesten Risiko- und Ertragsfaktoren identifizieren und Konzentrationen in unseren Portfolios aufdecken. Die

Konzentrationen kénnen anschliessend durch eine Neuausrichtung des Portfolios verringert werden.

Eine strenge Kontrolle der Engagements in unseren Portfolios kann aus unserer Sicht ebenfalls dazu beitragen, die Verluste in einem ungunstigen Marktumfeld
zu begrenzen. Die Fahigkeit, Backtests fur eine Vielzahl von Risikoprofilen vorzunehmen, ist ein wichtiger Wettbewerbsvorteil. Wenn eine neue Position ins

Portfolio aufgenommen wird, wissen wir, wie sich diese vom ersten Tag an auf das gesamte Portfolio auswirken dirfte.

Das verschafft uns einen Vorteil gegenuber unseren Wettbewerbern.
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Disclaimer

Dieses Werbedokument wurde von der Syz-Gruppe (hierin als «Syz» bezeichnet) erstellt. Es ist nicht zur Verteilung an oder Benutzung durch naturliche oder juristische
Personen bestimmt, die Staatsburger oder Einwohner eines Staats, Landes oder Territoriums sind, in dem die geltenden Gesetze und Bestimmungen dessen Verteilung,
Veréffentlichung, Herausgabe oder Benutzung verbieten. Die Benutzer allein sind fur die Prifung verantwortlich, dass ihnen der Bezug der hierin enthaltenen Informationen
gesetzlich gestattet ist. Dieses Material ist lediglich zu Informationszwecken bestimmt und darf nicht als ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines
Finanzinstruments oder als ein Vertragsdokument aufgefasst werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben sind nicht dazu bestimmt, als Beratung zu Rechts-,
Steuer- oder Buchhaltungsfragen zu dienen, und sie sind mdglicherweise nicht fur alle Anleger geeignet. Die in diesem Dokument enthaltenen Marktbewertungen,
Bedingungen und Berechnungen sind lediglich Schatzungen und kénnen ohne Ankindigung geéndert werden. Die angegebenen Informationen werden als zuverléssig
betrachtet, jedoch ubernimmt die Syz-Gruppe keine Garantie fur ihre Vollstandigkeit oder Richtigkeit. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie flr zukinftige
Ergebnisse.
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