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Emmanuel Terraz, Global Head of Absolute Return &
Quantitative Equity, erléiutert, wie das sehr starke Wachstum
des Marktes derIndexstrategien zu Investitionsgelegenheiten
furManagerfiihrenkann, die die temporérenPreisverzerrungen
des Marktes zu nutzen wissen.

Warum haben Sie 2003 eine Index Arbitrage-
Strategie entwickelt?

2008 fiel uns auf, dass Indexstrategien allmdhlich in Mode kamen,
und seitdem wurden sie immer beliebter. Heute werden 30 %
aller Industrielédnderanlagen passiv. gemanagt — gegenuber
10 % 2003. Das liegt vor allem daran, dass Pensionsfonds so zu
geringeren Kosten in diverse Assetklassen investieren konnen.
Deshalb hielten wir attraktive Ertrége mit Shortpositionen in
Aktien fur moglich, die bei den viertelj@hrlichen Anpassungen
aus dem Index herausfallen — und mit Longpositionen in Werten,
die in den Index aufgenommen werden.

Gibt es heute mehr Chancen als noch vor ein paar
Jahren?

Index Arbitrage ist in den letzten zehn Jahren immer beliebter
geworden, weil passives Management enorm an Bedeutung
gewonnen hat. Im Grunde genommen stellen wir den passiven
Managern Liquiditdt zur VerflUgung, wenn sie die vierteljdhrlichen
Indexanpassungen replizieren. Sie tun dies, indem sie neu in
den Index aufgenommene Aktien kaufen und Papiere von
Unternehmen abstolien, die nicht mehr zum Index zéhlen. Dies
I&sst die Umsatze in den betroffenen Aktien deutlich steigen, was
zu Preisverzerrungen fuhrt. Wenn beispielsweise eine Aktie in den
S&P 500 aufgenommen wird, kann das etwa 10 Mrd. USDollar
zusatzlichen Umsatz bedeuten, und beim EuroStoxx50 immerhin
1 Mrd. US-Dollar. Dieses Anlageuniversum ist sehr vielfdltig.
Allerdings nutzen wir gemal3 unserer Strategie nur 30 % unserer
Anlagen® fur Arbitrage. Den Rest investieren wir am Geldmarkt.
Wir kbnnen also hunderte Millionen Euro managen und haben
noch immer ausreichend Spielraum. Wir wollen aber immer
einen vernunftigen Investitionsgrad haben, um angemessene
Ertrége sicherzustellen.
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Sie wollten lIhre Kernstrategie, die
Index Arbitrage, schrittweise um
andere Strategien ergénzen. Warum
haben Sie sich flir eine Diversifikation
entschieden?

Ja, wir setzen jetzt auch auf Unterneh
mensereignisse (Corporate Action) und
Bewertungsdifferenzen (Relative Value). Von
Anfang an haben wir unsere Investment-
entscheidungen auf der Grundlage von
quantitativen und qualitativen Analysen
getroffen. Rein qualitative Ansatze auf der
Basis von Gesprdchen mit Unternehmens-
leitungen verschaffen einen Uberblick Uber
das Geschdaftsmodell des Unternehmens. Ein
quantitatives Modell, das mithilfe von zahlreichen
Parametern optimiert wird, liefert zwarwiederum
viele Daten, gibt aber keinen Einblick in den
Lebenszyklus eines Unter nehmens. Deshalb
fUhren wir nicht nur quantitative Backtests durch,
sondern schauen uns auch die Ursachen fur
die Indexanpassungen an. Ein hdaufiger Grund
sind Unternehmensereignisse wie Fusionen
und Ubernahmen, Borsengdnge, SpinOffs und
Insolvenzen, die automatisch groRe Umsdtze
ausldsen. Es ist hilfreich, wenn man versteht, wie
diese Unternehmens ereignisse funktionieren.
Bei einem offent lichen Ubernahmeangebot
hangen die Arbitragemaoglichkeiten vom
gebotenen Preis ab. Der faire Ubernahmepreis
ergibt sich aus der Wahrscheinlichkeit, mit der
die Ubernahme gelingt. Arbitragestrategien, die
auf Unternehmensereignisse setzen, machen sich
dies zunutze. Sie halten Ausschau nach Aktien,
deren Kurse sich aufgrund eines besonderen

Ereignisses ver&ndern.

Auch mit Pair Trades oder durch Arbitrage
zwischen zwei Unternehmen aus der gleichen
Branche (Uber eine Shortposition in der einen
und eine gleich hohe Longposition in der anderen
Aktie, um marktneutral zu bleiben) kann man
Bewertungsunterschiede gut nutzen. Ziel ist,
von der Mittelwertrickkehr zweier Ublicherweise
stark korrelierter Anlagen zu profitieren. Indem
wir Indexanpassungen und deren Zeitpunkt
genau beobachten, erkennen wir auch Sektor
und Einzelwerttrends, was uns bei der Entwicklung

und Umsetzung der Strategie geholfen hat.

Was unterscheidet lhren Ansatz von
Hedgefonds mit dhnlichen Anséitzen?

Aufgrund der regulatorischen Entwicklung
betreiben die Banken geringfugig weniger
Eigenhandel. Dafur sind Arbitragestrategien
in den sonst Hedgefonds vorbehaltenen
Bereich vorgestoféen, so dass die Handels-
volumina nicht abgenommen haben. Einige
Hedgefonds erzielen ihre Performance mit
Arbitragegeschdften mit niedrigen Margen
und einem hohen Hebel. So arbeiten wir nicht.
Unser UCITS ist taglich handelbar und wenig
volatil. Ziel ist ein j@hrlicher absoluter Mehrertrag
gegenuber dem Eonia. Um unser Ziel zu erreichen,
haben wir unser Portfolio aufgeteilt. 70 %) sind
in kurzfristige Geldmarktanlagen investiert, der
Rest wird aktiv nach Arbitragestrategien far
Aktien und Indizes gemanagt. Wichtiger noch
ist, dass wir marktneutral investieren, damit wir

unabhdngig vom Aktienmarktumfeld sind. Long
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und Shortpositionen® sind gleichgewichtet
(etwa 20 %¥). Der Nettoinvestitionsgrad darf
10 %) nicht Ubersteigen, lag aber seit Auflegung
haufig sogar unter 1%©). Last but not least ist das
Portfolio stark diversifiziert. Die einzelnen Positionen
machen in der Regel jeweils héchstens 1%7) des

Gesamtportfolios aus.

Eine Long-Position ist einem Kauf zugeordnet, da
auf die Wertsteigerung der Aktie gesetzt wird. Eine
Short-Position entspricht einem Verkauf, denn
es wird mit einem Kursrickgang in der Zukunft

gerechnet.

(3) Eine Long-Position entspricht einer Long-Position, weil wir auf die Wertsteigerung der Aktie setzen. Eine Short-Position ist short, weil Sie davon ausgehen,

dass der Preis in der Zukunft fallen wird.
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Die Hauptrisiken der Strategie sind:
* Risiko eines Kapitalverlusts

» ESG-Investitionsrisiko

* Nachhaltigkeitsrisiko

« Aktienrisiko

* Zinsrisiko

« Kreditrisiko

* Wahrungsrisiko

« Liquiditdtsrisiko

« Risiko in Verbindung mit Finanzderivaten
* Ausfallrisiko

* Arbitragerisiko

* Volatilitatsrisiko

* Schwellenmarktrisiko

ESG-Investitionsrisiko: Die in diesem Dokument dargestellten extrafinanziellen Ziele beruhen auf Annahmen
von Candriam. Diese Annahmen basieren auf Candrioms eigenen ESG-Bewertungsmodellen, fur deren
Umsetzung der Zugang zu verschiedenen quantitativen und qualitativen Daten erforderlich ist, abhd&ngig
von der genauen Branche und den Aktivitdten eines bestimmten Unternehmens. Die Verfugbarkeit, Qualitat
und Zuverl@ssigkeit dieser Daten kann variieren und sich daher auf die ESG-Ratings von Candriam auswirken.
Weitere Informationen zu ESG-Anlagerisiken entnehmen Sie bitte den Transparency Codes oder dem Prospekt,

wenn es sich um einen Fonds handelt.

Mehr lUber unsere fonds und
ihre risikoprofile erfahren sie
unter

www.candriam.de

nt

Informa
der Fonds
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