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Fonds fiir Managed Futures
Verwaltetes Vermégen weltweit in Mrd. $
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Einzige Anlageklasse im Plus
Performance Januar bis Oktober 2008 in %
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Commodity Trading Advisors Index in Punkten
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Managed-Futures-Fonds haben sich in der Krise erfolgreich geschlagen. Fiir Kleinanleger sind sie aber schwer zu bekommen
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Aktien, Anleihen, Rohstoffe und
Devisen. Die Fonds konnen also na-
hezu unbeschrinkt nach Invest-
mentgelegenheiten suchen. Zuletzt

Kaufsignal via Bindrcode: Managed-Futures-Investoren nutzen spezielle Computerp

Die Manager bedienen sich spe- manager fiihren sie nur noch aus.

waren vor allem solche Fonds er-
folgreich, die aufkurzfristige Trends
setzen. Haufig stofRen sie ihre Posi-
tionen schon nach wenigen Minu-
ten wieder ab.

zieller Computerprogramme, die
bestimmte Mirkte analysieren und
Trends friihzeitig aufspiiren sollen.
Meist fillt allein der Computer die
Anlageentscheidungen. Die Fonds-

Um nicht nur in steigenden Mark-
ten erfolgreich zu sein, kénnen die
Manager auch auf fallende Kurse
setzen. Alles, was sie brauchen, sind
eindeutige Trends, denen sie folgen
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Mehr Mittel
fiir den Mittelstand

Das FTD-Dossier ,,Finanzkommunikation im Mittelstand“ — am 19. 11. in der FTD.

Gerade in einer Finanzkrise zeigt sich,
welche besondere Bedeutung brillante Ver-
netzung in der Finanzwelt und gekonnte
Kommunikation mit der Finanzwelt fiir
Unternehmen haben. Das gilt vor allem
fiir kleine und mittlere Firmen. Anldsslich
einer aktuellen Studie von Euler Hermes
zur Finanzkommunikation gibt die II
FINANCIAL TIMES DEUTSCHLAND in |
einem Dossier einen Uberblick iiber Best-
Practice in Sachen Finanzkommunikation
im Mittelstand.

FINANCIAL TIVES

FINANZ-, “z( ,
KOMMUNIKATIONTS
IM MITTELSTAND

|
’ In Kooperation mit: ”

=gl EULER HERMES

Kreditversicherung

Wissen, was wichtig wird.

WWW.FTD.DE

FINANCIAL TIMES

DEUTSCHLAND

rogramme, die Trends aufspiiren sollen

konnen. Einen Strich durch die
Rechnung kénnen ihnen nur rich-
tungslose Mérkte machen.

Privatanleger stehen allerdings
vor einem Problem, wenn sie in
Managed-Futures-Produkte inves-
tieren wollen. Single-

FIDGrafik

gien waren die einzigen, mit denen
Investoren in diesem Jahr Geld ver-
dient haben.“

Wenige Dachfonds investieren
ausschlieBlich in Einzelfonds, die
Managed-Futures-Strategien  ver-
folgen. Zum Beispiel der HI Varen-
gold CTA Hedge (DE0005321384)
der Fondsboutique Varengold. Die
Hamburger verzeichneten zuletzt
eine deutlich gestiegene Nachfrage:
»Gerade vor dem Hintergrund der
aktuellen Situation an den Kapital-
markten haben Managed Futures
gezeigt, dass sie nicht nur von stei-
genden Kursen, sondern auch von
hoch volatilen und fallenden Mark-
ten profitieren®, sagt Yasin Qureshi
von Varengold (siehe dazu auch das
nebenstehende Interview). So hat
der Fonds in den vergangenen zwdlf
Monaten um 14,78 Prozent zulegt.

Ansehnliche Ergebnisse lieferten
auch andere Dach-Hedge-Fonds:
So verzeichnet der HI Volksbank
Global Trend (DE0005321418) in den
vergangenen zwolf Monaten ein
Plus von 11,35 Prozent. Mit dem
Salus Alpha Managed Futures VT
(AT0000A08QK3) ist inzwischen
auch ein Indexfonds auf dem
Markt, mit dem Anleger auf die Ent-
wicklung des MFX-Index setzen
kénnen.

Aufler mit den wenigen Dach-

und Indexfonds kon-

Hedge-Fonds sind in

nen Privatanleger mit

Deutschland nicht CTAs im Trend | Zertifikaten vom Erfolg
zum Offentlichen Ver- der Managed-Futures-
trieb zugelassen. Au- Markte CTA-Hedge- Strategien profitieren.
Berdem verlangen viele Fonds investieren in Solche Papiere haben
der Produkte hohe Futures und Optio- zum Beispiel Aquila,
Mindestanlagesum- nen auf Aktien, An- AHL sowie Estlan-
men. Privatanlegern leihen, Rohstoffe der & Rénnlund im

bleibt damit nur der
Umweg iiber Zertifi-
kate oder Dach-Hedge-
Fonds. Diese investie-
ren das Geld ihrer Kun-
den aber oft in viele
verschiedene Hedge-
Fonds-Strategien, so-
dass nur ein Bruchteil
des Fondsvermogens
in Managed Futures

und Devisen.

Strategie Die Mana-
ger suchen mithilfe
von Computerpro-
grammen nach be-
ginnenden Trends.
Sie kénnen auf stei-
gende und fallende
Kurse setzen.

Angebot. Ahnlich wie
Dachfonds beschran-
ken sich auch die Zerti-
fikateemittenten nicht
immer auf Managed
Futures. So hat zum
Beispiel Superfund mit
seinem Zertifikat Su-
perfund Gold A eine
CTA-Strategie mit einer
Wette auf den Gold-

angelegt ist.

In den vergangenen Monaten ha-
ben allerdings viele Dach-Hedge-
Fonds einen Schwerpunkt auf die
Erfolgsstrategie gelegt. ,Im Mo-
ment investieren die Dachfonds
verstirkt in  Managed-Futures-
Fonds“, sagt Randal Goldsmith von
Standard & Poor’s. ,Damit reagie-
ren sie auf die jiingste starke Perfor-
mance. Managed-Futures-Strate-

preis kombiniert.

Im Vergleich zu Dachfonds ge-
hen Anleger mit Zertifikaten ein zu-
satzliches Risiko ein. Wihrend es
sich bei einem Fonds um ein ge-
schiitztes Sondervermégen han-
delt, unterliegen Zertifikate einem
Emittentenrisiko. Vor allem bei
kleineren Anbietern sollten Anleger
deshalb besonders genau hin-
schauen.

INTERVIEW

Nachklappern
ist riskant

Die Varengold Wert-

papierhandelsbank
managt 440 Mio. €
in CTAs. Vorstand
L Yasin Sebastian
E‘k . Qureshi iiber das
= - wachsende Interesse.
FTD Was sollten Privatanleger bei
CTAs beachten?
Yasin Sebastian Qureshi Das Wich-
tigste ist, dass man die Strategie
und zumindest das Profil eines
CTA-Fonds versteht. Generell un-
terscheidet man bei CTAs Trend-
folger, die langfristige Richtungen
an den Markten brauchen und sel-
tener umschichten, sowie kurzfris-
tige CTAs, die bereits sehr kleine
Preisunterschiede nutzen und sehr
oft handeln. Sie sind auf eine hohe
Volatilitdt angewiesen.

FID Wie ist das Interesse an CTAs in
der Finanzkrise?

Qureshi Das Interesse ist stark ge-
stiegen. Im Januar 2008 waren wir
in unserem deutschen CTA-Dach-
fonds fiir Privatanleger bei

15 Mio. €, jetzt sind es 40 Mio. €.
Wir haben ein paar Abfliisse von
institutionellen Investoren bei den
Profiprodukten zu verzeichnen.
Das kommt vor allem daher, dass
sie Liquiditdt brauchten. Aber wir
sehen auch wochentliche Zufliisse
von Privatanlegern.

FTD Wo stecken die Risiken?
Qureshi Es gibt nicht den CTA, der
jahrelang Gewinne macht. Eine
Strategie funktioniert nicht fiir alle
Zeiten. In Phasen wie derzeit mit
hohen Schwankungen sind die
Trendfolger, die langfristiger anle-
gen, relativ riskant. In den letzten
Jahren tauchten vermehrt erfolg-
reiche kurzfristige Strategien am
Markt auf, was auch an der Ent-
wicklung der Computertechnik
liegt. Das ist zurzeit die Nische.

FTD Wie gehen Sie selbst mit den
Risiken der CTA-Branche um?
Qureshi Ein wesentlicher Eingriff in
unsere Portfolioallokation erfolgte
Anfang Oktober dieses Jahres
durch die Untergewichtung der
Trendfolge-CTAs. Grundsitzlich
verdandern wir die Gewichtungen
der CTAs dann, wenn wir erhebli-
| che Bewegungen der Volatilitit im
Markt erwarten, zunehmende
Korrelationen zwischen den CTAs
oder Klumpenrisiken in den ein-
zelnen Marktpositionen der CTAs
sehen. INTERVIEW: ELISABETH ATZLER

Hohe Schwankungen inbegriffen

CTAs gewinnen in turbulenten Markten - Risiken durch Futures und Modellanpassung

VON ELISABETH ATZLER

enn es unter Hedge-Fonds-
Anbietern einen Vorturner
bei CTAs (Commodity Trading Ad-
visors) gibt, dann ist es der Bran-
chenfiihrer Man Group. Rund
25 Mrd. $ und damit ein groRer Teil
des Man-Vermdgens steckt in den
AHL-Fonds, die computerbasiert
an zahlreichen Terminmérkten an-
legen — was ihnen 2008
bisher auch deutliche
Gewinne beschert hat.
Doch an AHL lassen
sich auch die Probleme
von CTAs ablesen: Sie
schwanken oft von Wo-
che zu Woche stark.
Diese Abhingigkeit
kritisierten  Analysten
von Citigroup kiirzlich
heftig — und schickten
die Man-Aktie, die ohnehin oft auf
AHL reagiert, auf Talfahrt. Sie mo-
nierten zudem die hohe Volatilitit
der AHL-Renditen. ,Wenn AHL
wankt, dann wanken auch die kurz-
fristigen Aussichten von Man®, so
die Analysten.

»CTA-Inves-
titionen sind
immer nur als
Beimischung

sinnvoll“

Karsten Schroder,
Chef von Amplitude

Die teils starken Schwankungen
und damit die Risiken von CTAs ent-
stehen, weil die Fonds iiber Termin-
kontrakte handeln und schon kleine
Fehleinschédtzungen zu deutlichen
Verlusten fithren kénnen - zum Bei-
spiel, wenn die Fonds nach fehl-
geschlagenen Wetten nachschiefen
miissen. Zudem hebeln einige CTAs
ihre Einsitze tiber Kredite.

CTAs wetten meist an Dutzenden
Mirkten parallel auf fal-
lende und steigende
Kurse, wobei die Halte-
dauer der Positionen je
nach Strategie von we-
nigen Minuten bis zu
mehreren Monaten va-
riiert. Die Anbieter wer-
den in der Regel als Teil
der Hedge-Fonds-Bran-
che betrachtet. Die ge-
samte CTA-Anlage-
klasse nennt man Managed Fu-
tures, den einzelnen Fonds CTA.

Fiir Anleger kann der tigliche
Blick auf die Rendite nervenaufrei-
bend sein. Allgemein gelten CTAs
angesichts der Risiken selbst unter
Dach-Hedge-Fonds meist nur als

Portfolioerginzung, die aus so hek-
tischen Mirkten wie derzeit Ertrige
herausholen konnen. ,CTA-Inves-
titionen sind immer nur als Bei-
mischung sinnvoll“, sagt Karsten
Schroder, Chef des Londoner CTA
Amplitude, der 750 Mio. $ managt.

Ein weiteres Risiko der CTAs birgt
aulerdem die hohe Abhingigkeit
von den zugrunde liegenden Com-
putermodellen. Die Modelle prog-
nostizieren wahrscheinliche Bewe-
gungen an den Finanzmérkten mit-
hilfe historischer Daten und miis-
sen permanent angepasst werden.
Gelingt dies den CTA-Mitarbeitern —
oft Mathematiker und Physiker —
nicht, bleibt die Rendite zuriick.

Grundsitzlich seien CTAs fiir
Marktphasen, wie sie aktuell zu be-
obachten sind, gut geeignet, sagt
Jacob Schmidt, Londoner Hedge-
Fonds-Experte und Chef von
Schmidt Research. ,Sie sind sehr li-
quide.“ Eine andere Frage sei aller-
dings, wie CTAs agieren wiirden,
wenn einige zurzeit gut handelbare
Mirkte nicht mehr so liquide seien,
so Schmidt. Diese Gefahr ist derzeit
durchaus gegeben.



