NOTABENE

Strategie-Allokation iiber «Top-down»-Ansatz —
Das Erfolgsrezept von SSARIS Advisors

Von Robert P. Covino, jr.
SSARIS Advisors, LLC

und Rochus Appert
State Street Global Advisors AG

Gegenwirtig stehen die Vereinigten
Staaten und andere Industrienationen
vor ernstzunehmenden finanzpoliti-
schen Herausforderungen mit langfri-
stigen Folgen, welche die wirtschaftli-
che Zukunft vieler Mérkte und folglich
die Performance von entsprechenden
Anlageportfolios bedrohen kdnnen.
Im Gegensatz zur globalen Anle-
gergemeinde, die noch damit beschéaf-
tigt ist, hiermit zurechtzukommen, ist
es einigen Dach-Hedge-Funds gelun-
gen, eine anhaltend positive Wertent-
wicklung zu erzielen, und zwar in der
Regel durch Diversifizierung.
SSARIS Advisors, eine in den USA
domizilierte Tochtergesellschaft von
State Street Global Advisors, ist der
Uberzeugung, dass Absolute-Return-
Manager im aktuellen Wirtschaftsum-
feld gut daran tun, sich nicht auf die
Richtung, die die Mérkte einschlagen,
zu verlassen und sich stattdessen Anla-
gethemen mit hohem Alpha-Potenzial
zu widmen. Diese Uberzeugung hat zu
einem Schwerpunkt bei «Event-
Driven», «Trading-Oriented» und «Va-
lue-Focused» Strategien sowie der dis-
kretiondren globalen Makro-Strategie
geflihrt, die, ohne sich dabei auf wirt-
schaftliches Wachstum oder ein hohes
Mass an «Carry»-basierten Ertrigen
zu verlassen, Erfolg versprechen.
Dank dieser «Top-down»-Betrach-
tung konnte SSARIS’ Flaggschiff,
die Multi-Manager Absolute Return
(MMAR) Strategie, im schwierigen
Marktumfeld des Jahres 2008 die Sub-
stanz erhalten und dariiber hinaus am
Ertragspotenzial des giinstigen Um-
felds der Jahre 2007 und 2009 partizi-
pieren. Seit Januar 2007 hat die
MMAR Strategie Renditen erwirt-
schaftet, die rund 45% tiiber denen der
Indizes HFRX Global Hedge Fund und
Barclay Fund of Hedge Fund liegen.
SSARIS ist davon iiberzeugt, dass
der konjunkturelle Aufschwung nicht
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so stark ausfallen wird wie allgemein
angenommen. Allem Anschein nach
diirfte sich der ausbleibende Konsum
kiinftig als grosstes Problem erweisen.
Dies gilt insbesondere fiir Industrielan-
der mit hoher Fremdverschuldung, da
sich diese drastische Sparmassnahmen
auferlegen diirften, um die Schulden-
last des offentlichen und privaten Sek-
tors zu verringern. Nach einem mogli-
chen Ausweg gefragt, verweisen Volks-
wirte gerne auf den zu erwartenden
Einkommensanstieg in Schwellenlan-
dern wie China, Indien und Brasilien.
Dabei handelt es sich jedoch um ex-
portlastige Volkswirtschaften, an de-
nen das riickldufige Konsumwachstum
in den Industrieldndern nicht spurlos
voriibergehen diirfte.

Vor diesem Hintergrund diirften die
Aktienmaérkte in den niachsten drei Jah-
ren eher bescheidene Renditen abwer-
fen. Die niedrigen Anleihenrenditen in
den meisten Industrieldndern sind ein
Spiegelbild dieser gesunkenen Erwar-
tungen. Als Reaktion auf die steigen-
den Ausfallraten in ganz Europa
schwanken die globalen Aktienmérkte
nunmehr zwischen risikoaversionsbe-
dingten Ausverkdufen und erneut kraf-
tigen Kursanstiegen. Insgesamt wird
erwartet, dass es an den Aktienmérkten
zu stagnierenden Renditen bei anhal-
tender Volatilitdt kommen wird.

China wird sein BIP voraussicht-
lich von derzeit 12% auf 7% drosseln.
Die Konsumenten in den westlichen
Landern werden wahrscheinlich im-
mer weniger Waren «Made in Chinay
kaufen, zumal die steigenden Produk-
tionskosten des Landes Preissenkun-
gen verhindern werden. In den am wei-
testen entwickelten Stiddten Chinas
wuchsen die Einkommen bislang um
jéhrlich 20%. Ein Riickgang des Kon-
sums wird weitreichende Folgen fiir
viele Unternehmen der Region haben,
da ein bedeutender Teil von ihnen nur
sparliche Margen erwirtschaftet und
entsprechende Einbussen hinnehmen
muss, wenn die Gesamtzahl der Auf-
trage sinkt. Derzeit ist SSARIS in be-
grenztem Umfang in China engagiert.
Denn durch die «Long»-Positionie-

rung vieler China-Fonds ist das Beta-
Risiko nur schwer zu kontrollieren.

Europa diirfte liber einen lingeren
Zeitraum in einer Schieflage verhar-
ren, trotz der zuletzt erfreulichen Zah-
len aus Deutschland. Dabei kamen
dem Land zeitlich begrenzte Konjunk-
turmassnahmen, der schwache Euro
und die hohe Nachfrage im Zuge der
Wiederauffiillung von Lagerbestinden
zugute. Die hervorragende Verfassung
des deutschen Staatshaushalts diirfte
sich noch ldngere Zeit als Pluspunkt er-
weisen. Hingegen diirften die auf Euro
lautenden Staatsanleihen durch die
Frage der Zumutbarkeit des Spar-
zwangs, dem Spanien, Irland und Grie-
chenland unterworfen sind, auch wei-
terhin massiven Schwankungen aus-
gesetzt sein. Hinzu kommt, dass der
gesamte europdische Bankensektor
nach wie vor ein hohes Risiko darstellt.
Die europdischen Banken kommen
beim Abbau ihrer Schuldenlast und der
Abschreibung von notleidenden Kredi-
ten nur langsam voran. In vielen euro-
pdischen Léndern sorgen die Regulie-
rungsvorschriften dafiir, dass Unter-
nehmen nur schwer Stellen abbauen
und verbesserte Konditionen mit den
Gewerkschaften aushandeln konnen.

Dies hat SSARIS entsprechend ih-
rer Makro-Perspektive dazu veranlasst,
das Aktien-, Kredit- und Event-Beta-
Risiko auf ein Minimum zu reduzieren
und sich stattdessen auf Strategien mit
hohem Alpha-Potenzial zu konzentrie-
ren. Durch diese Positionierung erhéht
sich die Chance auf positive Renditen
— unabhédngig von den Entwicklungen
an den Aktien- und Obligationen-
mairkten.

Aufgrund ihrer zukunftsgerichteten
Makro-Betrachtungen wird SSARIS
weiterhin konservativ positioniert blei-
ben und auch kiinftig in diejenigen
Hedge-Fund-Manager investieren, die
die innerhalb des Makro-Umfelds auf-
tretenden Marktverzerrungen gewinn-
bringend zu nutzen wissen.

rcovino@ssaris.com
rochus_appert@ssga.com
WWw.ssga.com
WWW.SSaris.com
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