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Der 5. August mit seinen teils massiven Drawdowns hat Investoren das
Risiko kurzfristiger, starker Kursverluste wieder schmerzlich ins
Geddchtnis  gerufen. Konnten Anlegerinnen und Anleger das
Kapitalmarktjahr bis dahin recht sorglos begehen, verdeutlichten diese
Turbulenzen einmal mehr die Relevanz eines effektiven
Risikomanagements.

Auch die vielfach erwarteten Marktschwankungen im Vorfeld zur US-
Prasidentschaftswahl lassen bislang auf sich warten. Allerdings konnte
sich dies mit zunehmender Ndhe zum Wabhltag dndern, ebenso — mit
Blick auf die wirtschaftlichen Folgen — nach der Wahl. Eine breite
Portfoliodiversifikation tber alle Anlageklassen hinweg kombiniert mit
effizienten Instrumenten zur Risikosteuerung bleibt auch in dieser

Gemengelage erste Wahl.
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Small & Mid Caps
Deutsche Nebenwerte sind internationaler als
thr Ruf

Die deutsche Wirtschaft kommt seit Ausbruch des Ukraine-Krieges nicht aus den negativen
Schlagzeilen. Bestimmten zundchst die gestiegenen Energie- und Produktionskosten sowie
die starke Abhdngigkeit von China die Nachrichten, konkretisieren sich die Schwierigkeiten
nun in den angekiindigten Werksschliefungen von Volkswagen.

Die deutschen Borsenindizes spiegeln diese Entwicklung jedoch sehr unterschiedlich wider:
Wiéhrend der DAX neue Rekordstande erreichte, zeigte sich die Schwéche der deutschen
Wirtschaft vor allem bei den kleineren Werten und hier im Besonderen im MDAX, der noch
heute unter seinem Vor-Corona-Niveau liegt. Dies wird hdufig mit der grofleren
Abhdngigkeit dieser Firmen vom Heimatmarkt begriindet. Doch wie grof8 ist diese
Abhéngigkeit wirklich?

Betrachtet man die Umsatze der Nebenwerte, so zeigt sich ein Gberraschend internationales
Bild: MDAX-Firmen erwirtschaften beispielsweise (iber 65% ihrer Umsitze aufSerhalb
Deutschlands. Dabei sind sie nicht nur auf das europdische Ausland angewiesen, sondern
weisen auch signifikante Umsatzanteile (rund ein Drittel) in den Regionen Nord-/
Stidamerika und Asien-Pazifik auf. Im SDAX zeigt sich ein dhnliches Bild, wobei hier der
Absatz in den europdischen Nachbarldndern eine etwas grollere Rolle spielt. Die
Abhéngigkeiten vom Wachstum im Heimatmarkt sind somit deutlich geringer als in den
USA, bei denen Firmen aus der zweiten Reihe hdufig einen Umsatzanteil von Gber 80% im
eigenen Land aufweisen.

Auch auf der Produktionsseite sind deutsche Nebenwerte deutlich globaler aufgestellt als
allgemein angenommen. Die meisten produzierenden Unternehmen verfligen (iber
Produktionsstandorte auf mehreren Kontinenten. 75% der Unternehmen haben Standorte in
Nord- bzw. Stidamerika, rund 70% in der Region Asien-Pazifik. Angesichts der zunehmend
protektionistischen Handelspraktiken sind diese ein wichtiger Erfolgsfaktor. Die
vermeintlich hohe Abhdngigkeit des deutschen Mittelstands von seinem Heimatmarkt ist
daher differenzierter zu betrachten.

Anteil der MDAX-/SDAX-Firmen mit Produktionsstandorten bzw. Umsitzen auRerhalb

Deutschlands
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® Produktion*  m Umsatz

*nur Unternehmen des produzierenden Gewerbes. Daten basierend auf Angaben der MDAX- und SDAX-Unternehmen. Stand:
30.09.2024.
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Wandelanleihen

Wandelanleihen wieder attraktiv fiir
Hedgefonds-Investoren

Wdhrend der Markt fir Wandelanleihen historisch immer ein interessantes Spielfeld fir
Hedgefonds bot, war er in den letzten Jahren vornehmlich durch Long-only-Investoren
gepragt. Seit 2020 kommen Arbitrage-Investoren jedoch wieder vermehrt an den Markt.
Schétzungen der Bank of America gehen davon aus, dass diese mittlerweile tber die Halfte
des Convertibles-Segments ausmachen und damit so viel wie seit 2007 nicht mehr.

Convertible Arbitrage-Strategien zielen darauf ab, (iber Long- bzw. Short-Positionen in den
einzelnen Komponenten einer Wandelanleihe von Fehlbewertungen zu profitieren. Zur
Erzielung attraktiver Renditen setzen sie dabei vor allem auf den Einsatz von Leverage. Die
Gegebenheiten im Nachgang der Finanzkrise waren dafiir jedoch denkbar schlecht: Banken
wurden bei der Kreditvergabe vorsichtiger und erh6hten ihre Margin-Anforderungen an die
Hedgefonds. Gleichzeitig sanken die Zinsen, so dass die Anleihekomponente kaum Ertrdge
bot. Zudem waren die Méarkte von einer relativ geringen Volatilitit gepragt.

Seit 2020 hat sich das Marktumfeld wieder deutlich zugunsten von Arbitrage-Strategien
gedreht: Die Volatilitdt stieg im Zuge der Covid-Pandemie deutlich an, die hoheren
Inflationsraten flihrten nach langer Zeit wieder zu Zinserhdhungen. Dariiber hinaus kam es
zu einem splrbaren Anstieg der Emissionen (wir berichteten in vorherigen Ausgaben) und

damit zu deutlichen Preisabschldgen, die sich Investoren am Primdrmarkt zu eigen machen
konnen.

Welche Folgen hat die Zunahme dieser Strategien nun fiir den Convertibles-Markt und die
darin aktiven Long-only-Investoren? Einerseits sind Hedgefonds eine gewisse Konkurrenz
im Primarmarkt, indem sie die zugeteilten Allokationen pro Investor verringern. Andererseits
sorgen sie flr eine erhdhte Liquiditit im Markt — gerade auch in Papieren mit
aktiendhnlichem Profil (,in the Money”), welche von Investoren, die vor allem an den
konvexen Profilen von Wandelanleihen interessiert sind, eher vermieden werden. Ob die
Nettoeffekte letztlich positiv oder negativ ausfallen, bleibt daher abzuwarten.

Marktvolumen von Wandelanleihen und Anteil von CB Arbitrage-Strategien
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Quelle: Bank of America. Stand: 31.05.2024. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir die zukinftige
Wertentwicklung.


https://www.lupusalpha.de/fileadmin/Bilder_Quarterly_Report/alpha_insights_Q1/2024/alpha_insights_Q1-2024.pdf
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CLO
Auch bei der Rendite gilt: Brutto ist nicht
gleich Netto

An den Anleihemarkten war der erste Zinsschritt der US-Notenbank lange erwartet worden.
Allerdings hatten nicht alle Marktteilnehmer mit der relativ groen Zinssenkung von 50
Basispunkten gerechnet, da die Inflations- und Arbeitsmarktdaten keine einheitlichen
Signale sendeten. Mit einem ,Hard Landing” fuir die Wirtschaft rechnet zwar weiterhin nur
eine Minderheit der Marktteilnehmer, allerdings stieg ihr Anteil im Vergleich zum Sommer
deutlich an.

Die unterschiedlichen wirtschaftlichen Szenarien wirken sich mafgeblich auf die
erwarteten Renditen in den einzelnen Segmenten des Anleihemarktes aus: je héher die
Ausfallraten, desto groler die Differenz zwischen Brutto- und Nettorendite — inshbesondere
in den unteren Rating-Segmenten. Im EUR High Yield (HY)-Segment beispielsweise liegen
die Ausfallraten im Schnitt der letzten 20 Jahre bei rund 2,6%', jedoch mit starken
jahrlichen Abweichungen von im besten Fall weniger als 0,5% und im schlechtesten Fall

mehr als 10%.

Sofern die Ausfallraten im HY-Segment in den ndchsten Monaten — wie von S&P erwartet?
— etwas Uber dem langjdhrigen Schnitt liegen, verringert sich das Differenzial der zu
erwartenden Renditen zwischen Investment Grade- und High Yield-Bonds auf unter einen
Prozentpunkt. Noch deutlicher wird dieser Aspekt im Vergleich mit EUR-CLO-Tranchen
mit Investment-Grade-Rating, bei denen es historisch noch nie zu Ausfillen kam?:
Hier entspricht die Bruttorendite der erwarteten Nettorendite und liegt mit rund
5% deutlich  hoher als im  Segment fir High Yield-Anleihe-Segment.

In Anbetracht der makrokonomischen Aussichten sollten Anleger genau tberlegen, ob
potenzielle Kursgewinne durch sinkende Zinsen das Risiko eines Segments rechtfertigen.
Mit IG CLOs konnen Investoren sich in jedem Fall zuriicklehnen und sichere

Kuponzahlungen vereinnahmen.

Aktuelle Renditen und @-Verlustraten von EUR CLO & Unternehmensanleihen
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*Unter Annahme einer Recovery Rate von 50%. Quelle: S&P Global, Bank of America, Bloomberg, eigene Darstellung.
Stand: 24.09.2024. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

1 Basierend auf Auswertungen von Daten seit 2005 von Bank of America; Stand: Juli 2024.

2 S&P Global: Default, Transition, and Recovery: The European Speculative-Grade Default Rate Will Level Out At 4.25% By
June 2025. Stand: 22.08.2024.

3 EUR CLOs 2.0, welche nach der Finanzkrise aufgelegt wurden und aufgrund neu eingefiihrter Regularien tber eine deutlich
verbesserte Sicherheitsstruktur verfiigen.
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Volatilitat
Gut aufgestellten Volatilitatsstrategien konnte
der 5. August langfristig nichts anhaben

An diesem Tag verzeichneten japanische Aktien mit einem Verlust von -12,4 % im Nikkei
225 und -17,3 % im Topix Bankenindex die stirksten Einbriiche seit 1987. Eine Vielzahl
von Marktakteuren |6ste dabei ihre Yen-basierten Carry-Trades auf, bei denen sich
Investoren im niedrig verzinsten Yen verschuldeten, um in hoher rentierende Instrumente
aullerhalb Japans zu investieren. Dies verstirkte die Abwadrtshewegung zusdtzlich. In
Verbindung mit den illiquiden Handelszeiten in Asien und der saisonal bedingt geringeren
Liquiditdt im August fiihrte dies zu einem starken Anstieg der impliziten Volatilitdt, was den
VIX auf ein (vorborsliches) Intraday-Hoch von 65,7 % katapultierte — das dritth6chste Niveau
seit den Krisen 2008 und 2020.

Fur Investoren in Volatilititsstrategien scheint diese Situation zundchst der gefiirchtete
,Versicherungsfall”, bei dem entsprechend hohe Verluste drohen. Doch im Gegenteil:
Dieses Ereignis verdeutlichte einmal mehr, dass Volatilititsstrategien mit einem effektiven
Risikomanagement, wie Lupus alpha sie anbietet, in der Lage sind, die Verluste zu
begrenzen, indem sie in Stressphasen unter anderem auf sog. Tail-Hedges zurlickgreifen
konnen.

So konnten mit Absicherungsinstrumenten wie VIX-Calls, die speziell auf abrupte
Volatilitatsspitzen ausgerichtet sind, sowie einem regelmaligen Intraday-Delta-Hedging
erhebliche Verluste abgefedert werden. Zudem ermdoglicht eine flexible Steuerung der
Optionslaufzeiten eine breitere Diversifizierung des Portfolios sowie eine effektive Nutzung
kurzfristiger Volatilititsspitzen, indem Optionen wahrend und nach dem Volatilititsanstieg
auf hoherem Niveau verkauft werden. Dieser Ansatz, kombiniert mit einer robusten Tail-

Risk-Absicherung, verleiht dem Portfolio Widerstandskraft gegentiber Extremereignissen.

Bereits nach acht Handelstagen konnte die Volatilitatsstrategie von Lupus alpha mit diesen
Malnahmen die Verluste vollstindig ausgleichen und noch im gleichen Monat trotz der
dramatischen Marktverwerfungen einen neuen, historischen Héchststand erklimmen.

Verteilung taglicher VIX-Daten in 2008, 2020 und 2024
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Erlduterung: 80% der taglichen VIX-Werte liegen innerhalb des rot-eingefarbten Bereichs. In 2008 beispielsweise lag der VIX-
Kurs an 26 Tagen (~10% der Handelstage) iiber einem Wert von 61 (90%-Perzentil). Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung.
Stand: 04.10.2024. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Fur
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Wertsicherung
Stresstest im August erfolgreich bestanden

Die Borsenturbulenzen Anfang August gingen nicht nur mit einem starken Anstieg der
Volatilitdt einher (siehe "Volatilitits-Strategien"), sondern auch mit zwischenzeitlichen,
heftigen Drawdowns. Der japanische Nikkei, der unter den vermehrten Auflésungen von
Yen-basierten Carry-Trades litt, fiel innerhalb von drei Handelstagen um -20%, auch der

weltweite Aktienmarkt hatte mit Kursverlusten von -7% zum Monatsstart zu kdmpfen.

Das bis dahin positive Aktienjahr erlebte damit erstmals signifikante Verluste, wodurch auch
Wertsicherungskonzepte einem ersten Test in 2024 unterzogen wurden. Diese waren dank
des freundliches Jahresstarts fiir Aktien, niedriger Aktienvolatilitit und relativ hoher
Verzinsung des Basisportfolios in der Lage, ein hohes Aktienmarktdelta einzugehen und
entsprechend stark an der Performance teilzuhaben (YTD-Partizipation von rund 60%).
Aufgrund der positiven Aktienperformance entfernten sich viele optionsbasierte Strategien
relativ weit von ihrer jeweiligen Wertuntergrenze fiir das Kalenderjahr, wodurch sie tber
mehr Risikokapital und ein hoheres Delta verfligten. Entsprechend stark partizipierten diese
Strategien daher auch an der Abwartsbewegung: Wahrend der MSCI World hedged to EUR
am 5. August einen Tagesverlust von (iber -3,3% erlitt, hatten Wertsicherungsstrategien
Verluste von -1,9% hinzunehmen.

Den Test bestanden diese Strategien dennoch mit Bravour: So konnten aktiv gemanagte,
optionsbasierte  Wertsicherungsstrategien nicht nur die Verluste deutlich begrenzen,
sondern zudem noch maligeblich an der anschliefenden Erholungsrallye partizipieren
(siehe Grafik). Dies unterscheidet sie deutlich von einem hypothetischen Portfolio mit einem
statischen Aktiendelta, das sich bis Ende August um lediglich gut 5% erholte, wahrend
optionsbasierte Wertsicherungsstrategien um mehr als 6% zulegen konnten — was rund 67%
der Entwicklung am weltweiten Aktienmarkt von 9,2% entsprach. Wertsicherungsstrategien
konnten damit einmal mehr den Mehrwert asymmetrischer Auszahlungsprofile unter Beweis
stellen.

Performance wihrend Turbulenzen und anschliefender Erholung im August 2024
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Drawdown am 05. August Erholung bis 30. August

Daten basierend auf MSCI World 100% Hedged to EUR Index, Lupus alpha Wertsicherungsstrategie und hypothetischem 60%
MSCI World-Portfolio. Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen und Darstellung. Stand: 30.09.2024. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind keine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
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Risiko-Overlay
Tailhedge gegen Schwarze Schwane aufbauen
— aber richtig!

Nach dem iiberraschenden Kurseinbruch Anfang August denken Investoren wieder
vermehrt iber Portfolioabsicherungen gegeniber solchen Schwarzen Schwéanen nach - sei
es aus Risikoaversion oder aufgrund regulatorischer Vorgaben. Dazu bedienen sich
risikobewusste Anleger meist einer breiten Portfoliodiversifikation Gber verschiedene
Anlageklassen hinweg. Wdhrend diese Aufstellung in normalen Marktphasen mit
moderaten Auf- und Ab-Bewegungen ein kostengtinstiges Instrument zur Reduzierung des
Risikos darstellt, kommen diese Ansdtze bei massiven Marktverwerfungen an ihre Grenzen.

Der Grund dafiir liegt in den sprunghaft ansteigenden Korrelationen der verschiedenen
Anlageklassen in ausgepragten Stressphasen. In der Finanzkrise fiihrte dies z. B. trotz einer
40%-Anleihe-Komponente im Portfolio zu Drawdowns von rund 35%. Wer sich also gegen
massive Turbulenzen absichern méchte, bendétigt mehr als eine gut diversifizierte Asset
Allokation.

Dass solche Stressphasen keineswegs selten auftreten, zeigt ein Blick auf die Statistik fiir ein
Mischportfolio bestehend aus 60% Aktien und 40% Anleihen: In den letzten 20 Jahren
kamen negative Abweichungen von mehr als 3 Standardabweichungen gegeniiber der
durchschnittlichen Tagesrendite immerhin an mehr als 1% der Handelstage vor (siehe
Grafik unten). Was zundchst wenig klingen mag, erweist sich im Vergleich mit einer
Normalverteilung als erheblich: Folgten die Tagesrenditen einer solchen Verteilung, gébe

es lediglich an 0,3% der Handelstage solche Ausreiller nach unten.

Zur Abfederung solcher Tail-Risiken steht eine Vielfalt an Moglichkeiten zur Verfligung,
jedoch sind unter Effizienzgesichtspunkten nicht alle Instrumente geeignet: Die
Absicherung tber weit aus dem Geld liegende Put-Optionen auf die entsprechenden
Basiswerte schiitzt zwar addquat vor Verlusten, ist aber verhaltnismalig teuer. Stattdessen
kann man sich die Korrelationseigenschaften an den Kapitalmdrkten in Krisenphasen zu
Nutze machen: In turbulenten Borsenphasen sinken meist nicht nur die Kurse von Aktien,
Renten & Co., sondern auch die Marktvolatilitit erhoht sich schlagartig. Mit Calls auf
Volatilititsindizes wie den VIX flr die US-Mairkte lassen sich recht giinstig effektive

Absicherungspositionen aufbauen.

Verteilung taglicher Renditen eines Mischportfolios
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Verteilung der Tagesrenditen eines 60/40 Mischportfolios bestehend aus MSCI World 100% Hedged to EUR und EUR 1G
Corporate Bonds seit 2002. Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. Stand: 31.08.2024.
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Es handelt sich hierbei um Fondsinformationen zu allgemeinen Informationszwecken. Die
Fondsinformationen ersetzen weder eigene Marktrecherchen noch sonstige rechtliche, steuerliche oder
finanzielle Information oder Beratung. Die dargestellten Informationen stellen keine Kauf- oder
Verkaufsaufforderung oder Anlageberatung dar. Sie enthalten nicht alle fiir wirtschaftlich bedeutende
Entscheidungen wesentlichen Angaben und konnen von Informationen und Einschitzungen anderer
Quellen/Marktteilnehmer abweichen. Fir die Richtigkeit, Vollstindigkeit oder Aktualitit dieser
Informationen wird keine Gewdahr ibernommen. Sdmtliche Ausfiihrungen gehen von unserer Beurteilung
der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschitzung
des Portfolio-Managers wieder und koénnen ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die
vollstindigen Angaben zu dem Fonds sowie dessen Vertriebszulassung sind dem jeweils aktuellen
Verkaufsprospekt sowie ggf. dem Basisinformationsblatt, ergdnzt durch den letzten gepriiften Jahresbericht
bzw. den letzten Halbjahresbericht, zu entnehmen. Ausschliel$lich rechtsverbindliche Grundlage fiir den
Erwerb von Anteilen an den von der Lupus alpha Investment GmbH verwalteten Fonds sind der jeweils
gliltige Verkaufsprospekt und das Basisinformationsblatt, die in deutscher Sprache verfasst sind. Diese
erhalten Sie kostenlos bei der Lupus alpha Investment GmbH, Postfach 11 12 62, D-60047 Frankfurt am
Main, auf Anfrage telefonisch unter +49 69 365058-7000, per E-Mail unter info@lupusalpha.de oder iiber
unsere Homepage www.lupusalpha.de. Fiir Fonds mit Vertriebszulassung in Osterreich erhalten Sie den
aktuellen Verkaufsprospekt sowie das Basisinformationsblatt und den letzten gepriiften Jahresbericht bzw.
den letzten Halbjahresbericht dartiber hinaus bei der osterreichischen Zahl- und Informationsstelle, der
UniCredit Bank Austria AG mit Sitz in A-1020 Wien, Rothschildplatz 1. Anteile der Fonds erhalten Sie bei
Banken, Sparkassen und unabhdngigen Finanzberatern.

Weder diese Fondsinformation noch ihr Inhalt noch eine Kopie davon darf ohne die vorherige schriftliche
Zustimmung der Lupus alpha Investment GmbH auf irgendeine Weise verdndert, vervielfdltigt oder an
Dritte ibermittelt werden. Mit der Annahme dieses Dokuments wird die Zustimmung zur Einhaltung der
oben genannten Bestimmungen erklirt. Anderungen vorbehalten.

Stand: 30.09.2024

Lupus alpha Investment GmbH
Speicherstralie 49-51
D-60327 Frankfurt am Main



