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Experience & Discipline Uberblick Alternative Anlagen
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meisten Regierungen stark verschuldet und

Juni YTD 2018 2017 3Y CAGR 5Y CAGR  5Y Std Dev
Switzerland Gov Bonds 1-10Y TR 2.82% 3.52% 1.49% 2.28% 2.66% 1.82%
FTSE WGBI (ex-Citi WGBI All Maturities) 5.38% -0.84% 7.49% 1.00% 0.85% 5.42%
Barclays Global HY TR 9.49% -4.06% 10.43% 6.83% 3.99% 5.81%
HFRI Event-Driven Index 5.61% -2.13% 7.59% 6.36% 2.81% 4.57%
HFRI Relative Value Index 5.38% -0.43% 5.14% 4.98% 3.29% 2.85%
Crossbow Credit Distressed Portfolio 3.30% -0.75% 3.51% 3.60% 0.89% 2.95%
Crossbow Alpha Portfolio 4.37% 1.77% 3.94% 4.12% 3.47% 2.09%
Aktien (USD) Juni YTD 2018 2017 3Y CAGR 5Y CAGR  5Y Std Dev
SMI TR Index 23.11% -4.17% 20.25% 13.69% 8.43% 12.09%
MSCI AC World TR 16.23% -9.41% 23.97% 11.62% 6.16% 11.79%
MSCIEM TR 10.58% -14.57% 37.28% 10.66% 2.49% 15.78%
HFRI Equity Hedge Index 9.47% -7.14% 13.29% 6.84% 3.47% 6.50%
HFRI Macro Systematic Diversified Index 5.82% -6.62% 2.12% -1.42% 1.44% 7.44%
Crossbow Equity Hedged Portfolio 6.52% -3.83% 7.86% 2.41% 2.82% 4.95%
Crossbow Trading Portfolio 2.76% 1.70% 5.94% 4.61% 4.77% 3.50%
Crossbow Trendfollowing Portfolio 6.22% -0.64% 4.45% 3.44% 4.19% 6.15%
Andere (in USD) Juni YTD 2018 2017 3Y CAGR 5Y CAGR 5Y Std Dev
BVG-25 Plus 9.57% -0.13% 7.31% 5.97% 5.75% 3.43%
BVG-40 Plus 11.42% -1.49% 9.72% 7.49% 6.52% 5.00%
BVG-60 Plus 14.05% -3.31% 13.17% 9.58% 7.57% 7.34%
SXI Real Estate Funds TR Index 14.75% -2.40% 8.75% 7.22% 8.86% 7.53%
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News von unseren Fund Managern

Nachhaltige Hedge Funds: Ein Widerspruch
in sich?

Hedge Funds gelten gemeinhin nicht als Hort der
Nachhaltigkeit. Nach landldufiger Meinung sind sie
,<Heuschrecken®, die bei ihren Investitionen mit
unzimperlichen Methoden eine kurzfristige und oft
masslose Gewinnmaximierung anstreben und sich
dabei keinen Deut um soziale und Okologische
Folgeschdaden kiimmern. Noch hinken Hedge Funds
in ihren Anlageentscheiden bei der Bertick-
sichtigung von ESG-Kriterien (also Environmental,
Social, and Governance) der traditionellen Fondsin-
dustrie nach. Doch sie holen rasch auf. Viele Hedge
Funds stehen vor der Lancierung eines ESG-
kompatiblen Produktes. Hedge Fund sind wenig

Fig. 2: Hedge Fund Managers with an ESG Policy
in Place

m Already Have an ESG
Policy in Place

Do Not Currently Have an
15% ESG Policy but Plan to
65% Implement One in 2019

Do Not Have an ESG
Policy in Place

Source: Pregin Fund Manager Survey, November 2018

reguliert und besitzen daher grosse Freiheiten auf
ihrer Suche nach Uberrenditen. Warum sollten sie
sich also bei ihren Anlageentscheiden von ESG-
Kriterien leiten lassen, die sich auf ihre
Anlageresultate und ihren Stil auswirken konnten?

Herausforderungen fir ESG-Strategien

Kirzliche Studien legen nahe, dass Anleger
langfristig mit ESG-Anlagen keine schlechteren
Ergebnisse erzielen. Doch die Performancedaten
sind nicht eindeutig und periodenabhingig.
Dennoch halten viele Investoren Befiirchtungen
uber eine schlechtere Performance von ESG-
Anlagen fir widerlegt. Sie gehen davon aus, dass
ESG langfristig zur Outperformance und
Risikominimierung beitrdgt. Dazu kommt, dass
nachhaltige Anlagen von einem ,ESG-Momentum®
profitieren diirften: Weil ESG sich weltweit von
einer Nische zum Mainstream entwickelt, suchen

gewaltige Anlagesummen ihren Weg in ,gute“
Gesellschaften mit einem positiven ESG-
Momentum. Diese konnen vom Zufluss der

Anlagegelder renditemassig geradezu angeschoben
werden, was der ESG-Performance hilft.

Auch Hedging kann ein Problem
darstellen. Das Eingehen von Short-
Positionen gehort fiir Hedge Funds
zum Tagesgeschift und ist integraler
Bestandteil ihrer Strategien. Eine
einfache ESG-Strategie konnte darin

bestehen, Long-Positionen in ,,gute”

Gesellschaften einzugehen und zeitgleich
»Schlechte® Firmen leer zu verkaufen. Fir gewisse
institutionelle Anleger ist dies aber problematisch.
Ihre internen Richtlinien verbieten das Halten von
Long- und Short-Positionen in Firmen, die vom
Universum ausgeschlossen sind. Hier sind Hedge
Fund Manager bereit und gezwungen, zugunsten
solcher Restriktionen Kompromisse einzugehen.

Franz Odermatt

Dass fiir nachhaltige Anlagen keine eindeutige,
universal akzeptierte Definition existiert, stellt
auch fiir Hedge Funds eine Herausforderung dar.
Allen Begriffsbestimmungen ist gemeinsam, dass
sie ESG-Abwdgungen in den Anlageprozess
einbauen. In der einfachsten Form resultiert dies
im Ausschluss gewisser Industrien und Lander
(,sin stocks“). Bei ausgekliigelteren Ansitzen
werden ESG-Kriterien systematisch in den Anlage-
prozess eingebaut oder es wird nur in die
Klassenbesten investiert. Die Vermogensverwalter
miissen sich beim Entscheidungsprozess aber
oftmals auf externe Datenlieferanten und qualitativ
ungeniigende Datensdtze abstiitzen.

Trotz dieser Hiirden reagieren Hedge Funds auf die
Marktentwicklung. Nachhaltigkeit kann langfristig
zur Outperformance, zur Risikominimierung, zum
Wachstum der verwalteten Gelder und zum Image
beitragen, auch wenn ESG-Kriterien langst nicht fir
alle Strategien von gleicher Relevanz sind.

Umfrage von Crosshow

Wir haben diesen Sommer in unserem Universum
der Long/Short-Equity Manager nachgefragt, wie
ESG gehandhabt wird. Von den 65 Befragten haben
40% bereits ein ESG-kompatibles Produkt auf dem
Markt. Weitere 40% erarbeiten derzeit ihre ESG-
Strategie mit dem Ziel, ab 2020 ebenfalls mit einem
Vehikel prasent zu sein. Bloss fir 20% der L/S
Equity Manager ist ESG kein Thema. Hedge Funds
werden mit ihren Strategien, ihren Fahigkeiten und
ihren Techniken einen wesentlichen Beitrag zum
ESG-kompatiblen Anlegen leisten. Anleger kénnen
in naher Zukunft ESG-Aktienstrategien auch iiber
Hedge Funds einfach umsetzen und sich damit eine
alternative Alpha-Quelle erschliessen.

Ihre Kontaktperson: fo@cb-partners.com
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Interessante Studien und Artikel

ESG: Was ist ,,unter der Haube"?

Nicolas Rabener und sein Team von FactorResearch
analysierten die Auswirkungen von ESG-
Investitionen in einzelne Aktien. Sie verwendeten

Daten eines US-Anbieters, welcher die ESG-
Ergebnisse mehrerer anderer Anbieter
zusammenfasst, was zu einem umfassenden

Datensatz fiihrt, der die meisten an der US-Borse
notierten Aktien abdeckt. Es wurde ein beta-
neutrales Long-Short-Portfolio erstellt, das sich aus
den obersten und untersten 10% der US-Aktien
nach ESG-Kennzahlen zusammensetzte und vier
Hauptkategorien umfasste: Herkunft, Mitarbeiter,
Umwelt und Governance. Der ESG-Faktor an den US
Aktienméarkten zeigte seit 2011 eine positive

Entwicklung, was im Wesentlichen darauf
schliessen lasst, dass die Anleger durch
Investitionen in gute Unternehmen und die

Vermeidung von schlechten Unternehmen belohnt
wurden. Die Renditen sind nicht besonders volatil
und relativ konstant, was die Strategie sehr
attraktiv macht.

Angesichts des Engagements in gdngigen
Aktienfaktoren wie Quality konnten Anleger sich
fragen, ob ESG als eigenstandiger Faktor angesehen
werden kann oder eher einem Multi-Faktor-
Portfolio mit struktureller Bevorzugung von Faktor-
effekten dhnelt. Interessanterweise unterscheidet
sich die Performance des faktorneutralen ESG-
Portfolios nicht wesentlich vom urspriinglichen
ESG-Portfolio.

Der faktorneutrale ESG-Faktor wird jedoch nach
wie vor branchenbezogene Tendenzen aufweisen,
beispielsweise eine Ubergewichtung von
Technologie- und eine Untergewichtung von
Energiewerten. Aus diesem Grunde wurde ein
sektor- und faktorneutrales ESG-Portfolio erstellt,
welches die verbleibenden Renditen aus ESG-
Investitionen hervorhebt. Das resultierende
Portfolio erzielte seit 2011 keine Renditen, was
bedeutet, dass die starke Performance des ESG-
Faktors in der Tat durch Branchenverzerrungen
erklart werden kann.

Hedgefonds vermehrt mit Co-Investments
und individuellen Lésungen

Die Ergebnisse einer von AIMA und RSM durch-
gefiihrten Umfrage zeigen, dass das klassische
Gebithrenmodell ,,2 & 20“ nicht mehr die Standard-
struktur der Hedge Fund Branche ist. Fonds-
manager und Anleger konzentrieren sich auf die
Anpassung und die Vertiefung ihrer Partnerschaft,
um die gegenseitigen Interessen besser in Einklang

zu bringen. Dabei liegt die
Aufmerksamkeit ldangst nicht mehr

L

nur auf den Gebiihren. Die Umfrage % 'a:' y
zeigt eine neue durchschnittliche @-
Verwaltungsgebiihr von 1.3% des ‘ h
verwalteten Vermogens sowie 1.4% '

fur neue Fonds, welche in den letzten Armin Vogel

12 Monaten aufgelegt wurden. Diskussionen mit
Managern und Investoren wihrend der Umfrage
zeigen weiter das gemeinsame Verstandnis, dass
der Anteil der Manager am generierten Alpha
ungefahr ein Drittel betragen sollte. Die Ergebnisse
belegen ebenfalls, dass institutionelle Investoren in
einer ausgereifteren Branche von den Hedgefonds
vermehrt massgeschneiderte Losungen, eine engere
Zusammenarbeit sowie eine detailliertere
Kommunikation fordern.

Weitere wichtige Erkenntnisse:

e Uber 75% der Manager sehen den gegenseitigen
Wunsch nach einem langfristigen Engagement
oder einem Wissensaustausch mit den Anlegern
als wesentlich an.

e 76% der befragten Manager bestdtigten, dass
,Skin in the Game" wichtig ist, um Partnerschaft
zu demonstrieren, und gaben an, ein
betrachtliches personliches Kapital in ihren
Fonds investiert zu haben.

e Nahezu alle Befragten haben bei ihren Anlegern
eine High-Watermark fiir die Performance-
gebithr und fast 40% verwenden die Hurdle-
Rate, um eine Mindestrendite fiir Kunden
festzulegen, bevor eine Performancegebiihr
erhoben werden kann.

e Fast 80% der Manager waren bereit, die
Managementgebiihren gegen eine Performance-
gebiihr einzutauschen.

Nachste Kundenevents

Wir planen unseren nadchsten halbjdahrlichen Anlass
fir Oktober / November zum Thema ESG im
Bereich von Hedge Funds. Gerne senden wir IThnen
dazu in den kommenden Wochen eine Einladung.

Zusatzlich wird Franz Odermatt an der nichsten
ZHAW Investor Fachtagung vom 29. August 2019
im Zunfthaus zur Saffran zum Thema ,Nachhaltige
Hedge Funds: Ein Widerspruch in sich?“ sprechen.

Falls Sie zusdtzliche Informationen zu den obigen
Studien oder den Events wiinschen, melden Sie sich
bitte bei mm@cb-partners.com
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