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ALTERNATIVE ANLAGEN

BEURTEILUNG DER FUNKTION
VON LIQUIDEN ALTERNATIVEN
ANLAGEN IN PORTFOLIOS

Zentrale Erkenntnisse:

» Die jungsten Auswirkungen auf tfraditionelle festverzinsliche
Wertpapiere und Aktien machen Liquid Alternatives zu
einer beliebten Option fur die Portfolios von Beratern.

» |hre wachsende Beliebtheit fuhrt dazu, dass Anleger
liquide alternative Anlagen einsetzen, ohne dass diese
eine klare Funktion in einem Portfolio erfullen.

» Ein bewusster Einsatz von Alternativen mit klar definierten
personlichen Zielen erhdht die Wahrscheinlichkeit, dass
eine Strategie die Erwartungen erfdllen kann.

» Basierend auf den Hauptmerkmalen alternativer
Strategien haben wir einen zielgerichteten Raohmen
fUr eine langfristig erfolgreiche Allokation von Liquid
Alternatives entwickelt.

In den letzten Portfolio-Beratungen zeigten sich die Kunden
zunehmend besorgt Uber die traditionellen Anlageklassen
und erkannten liquide alternative Anlagen als eine potenziell
differenzierte Risiko- und Renditequelle, z&gerten aber haufig
an dem Punkt, wie sie liquide Alternativen am besten
umsetzen sollten. Hier untersucht das Portfoliokonstruktion und
Strategie (PCS) Team die M&glichkeiten von liquiden
alternativen Anlagen als Antwort auf die heutigen
Herausforderungen und die Bedeutung eines bewussten und
zielorientierten Rahmens bei der Aufnahme von liquiden
alternativen Anlagen in ein Portfolio.
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Das 60/40-Portfolio - nicht am Ende, aber es muss weiterentwickelt werden

Angesichts der derzeitigen Bedenken mit Blick auf traditionelle Anleihen (z. B. restriktive Politik
der Zentralbanken) und Aktien (z. B. historisch hohe Bewertungen) sind wir der Auffassung, dass
die Kunden ihre Erwartungen an eine fraditionelle 60/40-Allokation neu kalibrieren mussen

und Strategien in Betracht ziehen sollten, die als Diversifizierer und Differenzierer zu traditionellen
Anlageklassen fungieren. Liquid Alternatives sind aufgrund ihrer groBen Vielfalt an Strategien,
ihren diversifizierten Renditequellen und inrer Fahigkeit, die Gesamtvolatilitét zu senken, unserer
Meinung nach eine wirklich Uberzeugende Alternative.

Verlassen Sie Ihr 60/40-Schiff nicht, aber passen Sie die Segel an

TRADITIONELLE Traditionell Traditionell TRADITIONELLE
ANLEIHEN racitionetie racitionetie AKTIEN
Anleihen Aktien
Ertrag Kapitalzuwachs
. Engagement in
»Sleep Well"-Geld globales Wachstum
X
Historisch niedrige Historisch
Renditen hohe Bewertungen
Zinsvolatilitat Positive Aktien/ Inflations-
Anleihen-Korrelationen risiken

Quelle: Janus Henderson Portfoliokonstruktion und Strategie Team, Marz 2022.

Definition echter Alternativen

Im Gegensatz zu typischen Long-only-Diversifizierern mit aktienahnlicher
Volatilitat (z. B. REITs, Rohstoffe) sind liquide alternative Anlagen darauf
ausgelegt, langfristig absolute Renditen zu erzielen, wobei sie in der Regel
auch die Moglichkeit bieten, Short-Positionen einzunehmen, ohne dabei an
typische Benchmarks gebunden zu sein. Zu den bekannteren Arten von
liquiden alternativen Anlagen gehoren aktienmarktneutrale, Long/Short-
Equity-, Global-Macro-, Multi-Strategy- oder Event-Driven-Strategien.

Diese Eigenschaften tragen dazu bei, dass liquide alternative Anlagen eine
definierte Funktion in Kundenportfolios Gbernehmen kénnen, da sie nicht
nur eine groBere Anzahl von Anlagemadglichkeiten bieten, sondern auch ein
niedrigeres Beta und eine geringere Korrelation als traditionelle, typische
Diversifizierungsanlagen aufweisen.

R J— —
Fahigkeit zu Long/ Benchmark
Short-Positionen unabhdngig
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Seien Sie sich uber lhre Absichten im Klaren

Ohne eine klare Definition der Funktion und Aufgabe, die Alter-
nativen im Portfolio erfullen sollen, ist die Wahrscheinlichkeit von
EnttGuschungen héher. Nehmen wir einen risikobasierten Ansatz
far die Anlageklassen und betrachten die Standardabweichung
und den maximalen Verlust (zwei gdngige RisikomaBe, die die
realen Ergebnisse flr die Kunden bestimmen), so erkennen wir
die Streuung der Risikomerkmale bei alternativen Anlagen im
Vergleich zu Aktien und Anleihen.

Anwendung eines risikobasierten Ansatzes

ALTERNATIVEN ZU ANLEIHEN ALTERNATIVEN ZU AKTIEN
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3-jahrige  Market Value- Intermediate Macro  Strategy ~ Driven  Trading Trend Short World 500 TR
US-Staats-  Neutral Arbitrage Equity
anleihen

Quelle: Portfoliokonstruktion und Strategie Team, Bloomberg, Morningstar, Stand: 31. Dezember 2021. Morningstar-Kategorien: US Funds Long-Short Equity, US Funds
Multistrategy, US Funds Systematic Trend, US Funds Macro Trading, US Funds Options Trading, US Funds Event Driven, US Funds Equity Market Neutral, US Funds Relative
Value Arbitrage. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst nicht auf kiinftige Ertrage schlieBen.

Es liegt auf der Hand, dass einige alternative Strategien eher dem Risiko von
festverzinslichen Wertpapieren entsprechen, wahrend andere eher auf Aktien
ausgerichtet sind. Wahrend Relative-Value-Arbitrage- und Market-Neutral-
Strategien im Durchschnitt ein finfjahriges Risikoprofil aufweisen, das mit dem
von Investment-Grade- und Staatsanleihen vergleichbar ist, liegen systematische
Trend- und Optionshandelsstrategien ndher an Aktien — und diese Beziehung ist
der Schlissel zur erfolgreichen Ermittlung, welche alternativen Anlagen welche
Funktion in einem Portfolio Ubernehmen kdnnen.
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Ein Rahmen fUr die Einfuhrung EinfGhrung von
Liquid Alfernatives

Indem wir einen risikobasierten Ansatz in einen zielorientierten
Ansatz umwandeln, kdnnen wir den Prozess der Aufnahme von
alternativen Anlagen in Kundenportfolios vereinfachen.

Im Rahmen unserer Portfolio-Beratungen haben wir von vielen Kunden gehért,
dass die Komplexitat alternativer Strategien ein Faktor ist, der ihre Nutzung
einschrankt. Aus unserer Sicht konnen unsere Kunden von einem Rahmen
profitieren, in dem festgelegt ist, welche spezifische Funktion eine alternative
Anlage in einem Portfolio haben sollte, so dass der Kunde sich ausschlieBlich auf
die Ziele konzentrieren kann, die er erreichen will.

PCS Alternativer Rahmen: von risikobasierten hin zu zielorientierten alternativen Anlagen

Problem: Niedrige

Problem: Erhohte

Renditen, steigende Zinsen Aktienkurse
Losung: Diversifizieren Lésung:
Sie Ihr Anleihen- Diversifizieren Sie lhr
Engagement Aktienengagement

JOB 2:
AKTIEN-
DIVERSIFIZIERUNG

JOB 1:
DIVERSIFIZIERUNG
VON ANLEIHEN

JOB 3:
SENKUNG DER
PORTFOLIOVOLATILITAT

Losung: Multi-Strategy-Diversifizierer

Problem: Zunehmende Korrelation zwischen Aktien und Anleihen

Quelle: Janus Henderson Portfoliokonstruktion und Strategie Team, Marz 2022.

Kunden haben in letzter Zeit ihre Besorgnis Uber steigende Zinssatze und hohe
Aktienbewertungen zum Ausdruck gebracht, obwohl die Bedlirfnisse der Kunden
durchaus variieren kénnen. Der Fokus liegt in der Regel auf dem einen oder dem
anderen Punkt, je nach persénlichen Ansichten oder der Ubergewichtung eines
Portfolios. Unser Rahmen fir alternative Anlagen untersucht die wichtigsten
Kennzahlen, anhand derer festgestellt werden kann, ob eine alternative Strategie
diese Aufgabe erfolgreich erfillen kann und welchem Teil des Portfolios die
alternative Position am besten zugewiesen werden kann.
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JOB 1: DIVERSIFIZIERUNG VON ANLEIHEN

Typische Anleihen-Diversifizierer Relative-Value-Arbitrage, Equity-Market-Neutral

Relative-Value- Suchen nach Kursabweichungen zwischen Paaren oder Kombinationen von Wertpapieren, unabhangig von
Arbitrage der Anlageklasse. Diese Vehikel weisen in der Regel eine geringe Marktdirektionalitat auf und bieten ein

niedriges Beta gegenlber Indizes mit hoherem Risiko.

Equity Market  Versuch, das systematische Risiko zu reduzieren, das durch das Engagement in Sektoren,
Neutral Marktkapitalisierungen, Anlagestilen, Wahrungen und/oder Landern entsteht. In der Regel versuchen
sie, Short-Positionen in jedem Bereich mit Long-Positionen abzugleichen. Normalerweise weisen sie ein

niedriges Beta gegenlber Aktien auf.

DIVERSIFIZIERUNG
VON ANLEIHEN

AKTIEN

ANLEIHEN

Hauptmerkmale:

1. Geringe Korrelation zu
festverzinslichen Wertpapieren
bei gleichzeitig niedrigem Beta
und geringer Absicherung
gegenlber Aktien

2. Niedrige Gesamtvolatilitat

3. Geringere Zinssensitivitat

Eine der groBten Beflrchtungen ist, dass steigende Zinssatze die Ziele der Kundenportfolios gefdhrden kénnten. In
Phasen steigender Zinsen, wie wir sie in den letzten zehn Jahren erlebt haben, haben festverzinsliche Alternativen im
Vergleich zu Staats- und Unternehmensanleihen, die tendenziell empfindlicher auf Zinsanderungen reagieren, eine gute

Performance gezeigt.

Performance in Phasen steigender Zinsen

M Bloomberg US Treasuries M Bloomberg US Aggregate Bond Index W Equity Market Neutral
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M Relative Value Artbitrage
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Erholung von Covid 19
Rendite 10-jahr.
US-Staatsanleihen
+ 81bps

Quelle: Portfoliokonstruktion und Strategie, Bloomberg, Morningstar, 31. Dezember 2011 bis 31. Dezember 2021. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst nicht auf

kiinftige Ertrage schlieBen.

Es ist eine typische ,Held-und-Bésewicht*-Situation. Ohne klare Festlegung der Ziele und Absichten fir die Allokation
von alternativen Anlagen konnten die Kunden die Performance von alternativen Anlagen im Vergleich zu festverzinslichen
Kernanlagen als herausragend oder im Vergleich zu Aktien in denselben Zeitrdumen als Misserfolg ansehen.
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JOB 2: DIVERSIFIZIERUNG VON AKTIEN

Typische Aktiendiversifizierer: Long/Short Equity, Systematic Trend, Options Trading

Long/Short Eingehen von Long- und Short-Positionen in Aktien, wobei mindestens 75 % des Bruttoengagements

Equity in Aktien investiert werden; kann auch einige derivative Instrumente umfassen. In der Regel ein Beta-
Engagement von mehr als 0,3 gegenlber einem globalen oder regionalen Aktienindex.

Systematic Einflihrung von Trendfolge- und Preis-Momentum-Strategien durch den Handel mit Long- und Short-

Trend Positionen in liquiden globalen Futures, Optionen, Swaps, Devisenkontrakten und Engagements in anderen
erganzenden nicht-traditionellen Risikopramien.

Options Einsatz von Optionshandelsstrategien, wie unter anderem Put-Writing, Optionsspreads, optionsbasiertes

Trading Hedged Equity sowie Collar-Strategien. Weisen in der Regel Beta-Werte von weniger als 0,6 gegenlber der

relevanten Benchmark auf.

Hinzufligen von liquiden alternativen Anlagen in traditionelles 60/40:
Portfolio-Beispiel mit 10 % Aktien-Diversifizierer

DIVERSIFIZIERUNG Hauptmerkmale:

VON AKTIEN . . .
1. Aufwartspotenzial, das nicht

ausschlieBlich an das Aktien-
Beta gebunden ist

AKTIEN 2. Geringere Volatilitat ggu. Aktien

ANLEIHEN

In der Vergangenheit haben in Zeiten, in denen die Aktienmarkte abverkauft wurden, die breiter gefassten Aktienindizes
erhebliche Kursverluste erlitten, wahrend die alternativen Aktienanlagen geringere Kursverluste und defensivere
Eigenschaften verzeichneten. Dabei ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit nicht als Indikator fir die
kinftige Wertentwicklung von Anlagen herangezogen werden sollte.

Performance bei Aktienabverkaufen

B MSCI World B S&P 500 M Long Short Equity B Options Trading M Systematic Trend

5% 3% 1% 2%
0%
29 1%
o -5%
"g -10%
9]
X -15% 159 -14% -13% 149
9009,
20% -20%-20%
-25% .
Jul-Sep 11 Jan-Dez 15 Okt-Dez 18 Feb-Mar 20
US-Herabstufung, Wachstums-, Ol- und Handelsunsicherheit, Coronavirus-Krise
europaische Schuldenkrise Rezessionssorgen steigende Zinsen

Quelle: Portfoliokonstruktion und Strategie, Bloomberg, Morningstar, Stand: 31. Dezember 2021. Hinweise: Morningstar-Kategorien. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit lasst nicht auf kiinftige Ertrage schlieBen.

Es handelt sich um eine weitere ,Held-und-Bésewicht"-Situation. Wenn ein Kunde die Absicht hatte, einen geringeren Verlust
als bei Aktien zu erzielen und gleichzeitig das Potenzial zu haben, in positiven Marktphasen an Wert zu gewinnen, erwiesen
sich alternative Anlagen als erfolgreich. Waren diese Strategien als Alternative zu festverzinslichen Wertpapieren gedacht,

so haben sie aufgrund ihres relativ hohen Beta und ihres hoheren Risikoprofils in diesen Stressphasen im Allgemeinen nicht
besser abgeschnitten als festverzinsliche Wertpapiere.
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JOB 3: VERRINGERUNG DER VOLATILITAT

Typische Option: Multi-Strategy

Multi-Strategy Engagement in zwei oder mehr alternativen Strategien. In der Regel wird eine geringe bis méaBige
Sensitivitdt gegenlber traditionellen Marktindizes angestrebt.

Hinzufligen von liquiden alternativen Anlagen in traditionelles 60/40:
Portfolio-Beispiel mit 10 % Multi-Strategien

VERRINGERUNG

DER VOLATILITAT Hauptmerkmale:

Niedriges Beta und geringe
Korrelation zu Aktien und

ANLEIHEN festverzinslichen Wertpapieren

AKTIEN

Multi-Strategie-Fonds bieten in der Regel ein breites Engagement in einer Vielzahl von alternativen Strategien, die als
Gesamtinstrument eine geringe Korrelation zu Aktien und festverzinslichen Anlagen aufweisen. Gut verwaltete Multi-
Strategie-Fonds kdnnen dazu beitragen, das gesamte Risiko-Rendite-Profil eines ausgewogenen Portfolios zu verbessern,
aber naturlich kann die Fondsauswahl einen erheblichen Einfluss auf Ihre Erfahrung mit alternativen Anlagen haben.

Hohe Sorgfalt ist Pflicht

Die Vielfaltigkeit und unterschiedliche Struktur der alternativen Anlagestrategien fuhrt zu einer grolen Bandbreite an
Ergebnissen. Uber den Finfjahreszeitraum bis zum 31. Dezember 2021 erzielten die Multi-Strategie-Fonds beispielsweise
eine Performance zwischen —4,9 % und 12,1 %. Die Auswahl von Managern ist bei allen Anlageklassen wichtig, aber wohl in
noch groBerem MaBe bei alternativen Anlagen, da es sich um eine sehr breit aufgestellte Kategorie handelt.
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Value- Neutral Driven Macro Trading Equity Trend
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Quelle: Portfoliokonstruktion und Strategie, Bloomberg, Morningstar, 31. Dezember 2016 bis 31. Dezember 2021. Hinweise: Morningstar-Kategorien: US Funds Long-Short
Equity, US Funds Multistrategy, US Funds Systematic Trend, US Funds Macro Trading, US Funds Options Trading, US Funds Event Driven, US Funds Equity Market Neutral,
US Funds Relative Value Arbitrage, 5-Jahres-Performance-Zahlen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit Iasst nicht auf kiinftige Ertrage schlieBen.
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Alternative Anlagen haben eine Funktion in den Portfolios -
aber sie muss erst definiert werden

Zusammenfassend I&sst sich sagen, dass es bei der Allokation in liquide alternative Anlagen
von entscheidender Bedeutung ist, dass die Ziele des Kunden klar definiert und mit einer
geeigneten alternativen Strategie abgestimmt werden. Wir sind davon Uberzeugt, dass unser
zielorientierter Raohmen dem Kunden helfen kann, liquide alternative Strategien erfolgreich
auf seine Portfolioziele abzustimmen.

Zum Team fur Portfoliokonstruktion und Strategie

Dieses Team fuhrt maBgeschneiderte Analysen von Anlageportfolios aus und bietet auf der
Grundlage von Daten differenzierte Diagnosen. Aus unzdhligen verschiedenen Modellen
ergeben sich Trends, Themen und potentielle Chancen fur die Portfoliokonstruktion, die nach
Ansicht des Teams fur Anleger interessant und vorteilhaft sein kbnnten.

FUR WEITERE INFORMATIONEN BESUCHEN SIE BITTE Ja.nUS Henderson

JANUSHENDERSON.COM/DE-DE/ —INVESTORS

Wichtige Hinweise: Die hier wiedergegebenen Einschatzungen entsprechen dem Stand zum Publikationsdatum. Sie sind nur zur Information gedacht
und dirfen nicht als Anlageberatung, rechtliche oder steuerrechtliche Beratung genutzt oder verstanden werden, auch nicht als Angebot zum Verkauf, als
Aufforderung oder Angebot zum Kauf oder als Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten eines Wertpapiers, einer Anlagestrategie oder eines Marktsegments.
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eines Kunden zu verstehen. Hier wiedergegebene Meinungen und Beispiele sind lediglich zur Veranschaulichung allgemeiner Themen gedacht; sie beinhalten
keine Indikation fir beabsichtigte Transaktionen und kénnen sich &ndern. Sie geben méglicherweise nicht die Einschatzungen anderer Personen innerhalb
des Unternehmens wieder. Zur lllustration genannte Beispiele sind nicht als Hinweis oder Implikation zu verstehen, dass diese jetzt oder in der Vergangenheit
in einem Portfolio enthalten sind bzw. waren. Fir Prognosen kann keine Garantie tibernommen werden und es ist nicht garantiert, dass die bereitgestellten
Informationen vollstandig oder aktuell sind. AuBerdem besteht keinerlei Gewahr im Hinblick auf die Ergebnisse, die bei deren Verwendung erzielt werden.
Quelle der Daten ist Janus Henderson Investors, sofern nicht anders angegeben. Informationen und Daten, die von Dritten bezogen werden, werden von
Janus Henderson Investors in gutem Glauben als verlésslich erachtet. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst nicht auf kiinftige Ertrage schlieBen.
Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, darunter mégliche Kapitalverluste und Wertschwankungen.

Nicht alle erwahnten Produkte oder Dienstleistungen sind in allen Landern verfigbar. Dieses Material oder die darin enthaltenen Informationen konnen
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Henderson Fund Management UK Limited (Reg. Nr. 2678531), Henderson Equity Partners Limited (Reg. Nr. 2606646) (jeweils registriert in England und Wales unter der
Adresse 201 Bishopsgate, London EC2M 3AE und reguliert von der Financial Conduct Authority) und Henderson Management S.A. (Reg. Nr. B22848, 2 Rue de Bitbourg, L1273,
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