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Was versteht man unter Freestyle Investing?

Globally Thinking

The Asset Management Barbell:
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Freestyle Investing ist
zwar eigentlich nichts

Neues....
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Interpretationen von Freestyle Investing

Targeted
Risk

Unconstrained

Absolute
Return

Positiver
Absolute
Return
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Einbettung von Freestyle Investing

..... aber angesichts
eines Umfeldes

i i Strategische
dichter Regularien IAS/Solvency II/ .

und komplizierter Asset
Entscheidungs- Basel Il

prozesse nicht so Allocation
leicht umzusetzen.

Freestyle

Prudent Man vs

Quantitative Investi ng

Restriktionen

Kurzfristig

VS. . .
L fristi Risiko- Generation
angfristig begrenzung/

-steuerung
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Freestyle Investing
bedeutet, die Fllle der
Anlagealternativen zu
nutzen und sich der
eigentlichen Be-
deutung des Begriffes
~Aktives Managen der
Kapitalanlagen® zu
nahern.
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Strategien des Freestyle Investing

Freestyle

Investing
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Wie kann man
Freestyle Investing
definieren? Was sind
die entscheidenden
Abgrenzungsfaktoren
im Vergleich zu
anderen Anlage-
konzeptionen?
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Freestyle Investing
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Abriicken von jeglicher Benchmarkausrichtung
Benchmarkfreier (Absolute Return-)Ansatz

Abkoppeln von der Wertentwicklung ,,des Marktes*
Stabilere Wertentwicklung auch tiber kiirzere Zeitraume
Generierung von (Portable) Alpha

Konzepte in verschiedenen Varianten umsetzbar, abhiangig von der
Einschitzung des Trade-offs ,,Risikobegrenzung vs. maximale
Ertragsausbeute

Keine (oder zumindest geringe) Beschrankung der Assetklassen,
Strategien oder erlaubter Gewichtungen

Performance Fee

,Long Only“, d. h. kein Alternative Investment

)
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Freestyle Investing
erlaubt die Abwégung
von Alpha und Beta
Risiken, in Ab-
hangigkeit von den
Fahigkeiten des
Managers.

Seite 7

Alpha versus Beta Exposure

A
Active
Return
Absolute Return
Strategies
Concentrated Long-Only
Equity
Traditional Long-Only
Equity
Enhanced Index
>
Passive Equity Active Management

Quelle: Institutional Investor Winter 2004
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Das Vorgehen beim
Freeestyle Investing
kann kundenspezifisch
in Abhangigkeit von
einigen entscheidenden
StellgréBen festgelegt
werden.
Risikotragfahigkeit und
Shortfall Risk sollten im
Zentrum einer indivi-
duellen Lésung stehen.
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Entscheidungsbaum

Risikotrag
fahigkeit

Assetklassen
/ Mindestrendite
- Wahrscheinlichkeit Ertragser-

fordernisse

ARy der Zielerreichung .

Zeithorizont
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Auch Freestyle
Investing und Absolute
Return-Anséatze
kdnnen den Trade-off
zwischen Risiko und
Ertrag der ver-
schiedenen Asset-
klassen nicht aus der
Welt schaffen. Daher
muss auch bei diesen
Ansétzen Uber das
Thema Risikotoleranz
bzw. Risikobudgets
gesprochen werden.
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Risiko-Ertrags-Trade-off unauflosbar

Expected Rates of Return for Various Asset Classes
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Quelle: Bridgewater Associates
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Freestyle Investing und
Absolute Return-
Mandate sind eine
Ergadnzung zu der
klassischen Aus-
richtung der Portfolios.
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Assetkategorisierung im Gesamtportfolio

Quelle: Watson Wyatt

Satellite

Enhanced indexation

Passive
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Entscheidend ist die
Einbettung dieser
Konzepte in den
Gesamtportfoliozu-
sammenhang.

Dabei sollten die
Freestyle-Satelliten
nicht nur ertrags-
steigernd, sondern Uber
die (wegen benchmark-
unabhangiger Returns)
geringe Korrelation zu
den sonstigen Anlagen
auch risikodampfend
wirken (Portable Alpha).
Freestyle Investments
zielen damit auf die
Erhéhung der risiko-
adjustierten Ertrage ab.
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Freestyle Investments als interessanter Satellit im
Core-Satellite-Konzept

Private
Equity

Absolute

Core-
Investition

Freestyle
Investing

Emerging
Markets

Quelle: Bayer/Fraikin/Kolrep
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Die Vorteile von
Freestyle Investing
kommen insbesondere
vom groBeren Spiel-
raum flr aktives
Management und der
individuelleren
Anpassung an die
Bedlrfnisse des
Kunden.

Freestyle Investing ist

aktives Management
par excellence.
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Vorteile von Freestyle Investing

& Produkte eher ,,taylor made fiir den Kunden

¢ Leichtere Ausrichtung an den Verpflichtungen des Kunden
(Liability Matching)

& Flexible Mandate im Zeitverlauf
‘ dynamische Asset Allocation

& Mehr Spielraum fiir den aktiven Manager
¢ Mehr Spielraum fiir die Suche nach Alpha

¢ Ausrichtung auf Risikokontrolle und Risikobudgets leichter
moglich

‘ Transparente und liquide Alternative zu

,Alternative Assetclasses“
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Allerdings sind
Freestyle Investing-
Konzepte auch mit
einigen zusatzlichen
Risiken und Problemen
behaftet.
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Mogliche Probleme von Freestyle Investing

¢ Einbettung in regulatorisches Umfeld engt den Spielraum ein
¢ Ausrichtung eher langfristig

¢ Risikokennzahlen sagen wenig tiber die Zukunft aus

¢ Einbezug in die (strategische) Asset Allocation schwierig

¢ Consultants (und Entscheidungsgremien) schwer zu
tiberzeugen

¢ Risiken durch ,,Lemminge-Verhalten*
(Portfolio Insurance 1987)

& Aufgabe des Setzens auf langfristige Risikopramien
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Asset Allocation ist
keine rein quantitative
Veranstaltung, sondern
ein sehr komplexer, oft
auch politischer
Prozess.

Was ist kurzfristig
(taktisch), was ist
langfristig (strategisch),
wie kann man beide
Uberlegungen in einen
dynamischen Prozess
(dynamische Asset
Allocation) integrieren?
Wie kénnen Absolute
Return und Freestyle
Investing integriert
werden?
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Wer hilft dem Anleger bei der Asset Allocation?

Ah /enten An

Alternative
Assetklassen

Strategische
Asset
Allocation

Taktische
Asset
Allocation

Anlageziele
und
Risikobudget

Quelle: Dichtl/Kleeberg/Schlenger; S. IX

Asset Manager

Consultant

Dynamische
Asset
Allocation

Anleger

)

’
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Im Rahmen des KAGG
ist Freestyle Investing
am ehesten als
flexibles Asset
Allocation-Mandat mit
allen laut KAGG
zulassigen Anlage-
klassen umsetzbar.
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Freestyle Investing vs. Asset Allocation

& Renaissance der Balanced Produkte

& Weg von der strategischen (statischen) hin zur dynamischen
Asset Allocation

¢ Weg von der rollierenden Sicht hin zur Beriicksichtigung
statischer und multipler Zeithorizonte

¢ Erweiterung der strategischen Moglichkeiten und des
Anlageuniversums

& Beispielsweise quartalsweise Anpassung der strategischen
Asset Allocation

)
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Four Views of Asset Allocation
_ 100%, A 4 Real
In Deutschland ist der Real Returns
Druck, weiter zu assets (1)
. e w 1 LA
diversifizieren, i Int! fixed 21 6%
besonders groB3, denn income 4 ‘
die institutionellen 80% 1 0 b
Portfolios sind Dom. fixed Private 12%
s income, 24 equity >
traditionell extrem 20% | 14
rentenlastig.
60% -
Dom. fixed Hedge
o Income funds
Int'l equitieq 33 6%
50% - 24 27
40% -
2%
30% - Int'l equitieq
23
Int'l equities) 7%
20%
10%
6%
0% -
Typical UK Pension Fund Swiss Pension Scheme Traditional German Pension Fund  Yale Endowment
Source: Morgan Stanley interviews and estimates, Yale endowment, PBGC (1) Real returns assumed by Yale Endowment,
leading to blended portfolio average of 6% real returns
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Die hohe Volatilitat der
Aktienmarkte erfordert
ein aktives Manage-
ment der Asset
Allocation in
»Klassischen®
Mischportfolios, da
starre Balanced
Mandate wegen der
begrenzten Risiko-
tragféhigkeit der
meisten Anleger auf
Dauer nicht verkraftet
werden kénnen. Das
Allokieren weiterer
Assetklassen erhoht
die Chancen einer
Erhéhung der risiko-
adjustierten Ertrage.
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Balanced Mandate brauchen aktives Management

Gleitende Wertentwicklung pro Jahr
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Das schwierigste
Problem der Asset
Allocation ist es, die
Entscheidungsfindung zu
einem dynamischen
Prozess auszubauen, der
die taktisch oder bilan-
ziell notwendigen kurz-
fristigen Entscheidungen
berlcksichtigt, ohne die
(vielleicht im Konflikt
stehenden) langfristig
notwendigen strate-
gischen Entscheidungen
aus dem Auge zu
verlieren (z. B. Risiko-
budgets vs Asset-
Liability-Matching).
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Dynamischer Asset Allocation-Prozess?

Asset-Liability-Studie Rechtliche Restriktionen/

Aufsicht

\(:pitalmarkttheori‘e/

Optimale Strategische
Asset Allocation

/akti'sche Asset AIIoc:m

Marktvolatilitat,
Risikobudget sich andernde

Marktstrukturen,
Bewertungen
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Es gibt einige Anbieter
(speziell in den USA
und UK), die erfolg-
reich Freestyle
Investing-Konzepte
anbieten.

Beispiel ,,Bridgewater
All Weather Fund*
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Bridgewater All Weather Fund

All All
60% S&P 500 Weather Weather
S&P Lehman 40% Lehman Gross of Net of
500 Gov't/Credit Gov't Credit Fees Fees
Total Annual Return Since 1970 11.3% 8.6% 10.2% 13.0% 12.6%
Total Annual Return Since 1980 13.0% 9.8% 11.7% 12.2% 11.8%
Total Annual Return Since 1990 9.3% 8.1% 8.8% 11.3% 10.9%
Lowest 12 Month Return Since 1970 -38.6% -8.6% -26.5% -13.8% -14.1%
Lowest 24 Month Return Since 1970 -42.6% -5.6% -24.6% -9.7% -10.3%
Standard Deviation Since 1970 15.6% 6.0% 10.3% 9.0% 9.0%
Sharpe Ratio Since 1970 0.30 0.33 0.35 0.69 0.65

Quelle: Bridgewater Associates
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Erster Superfonds

kommt aus Munchen

MANAGEMENT: Das am 1. Januar 2004
in Kraft getretene Investment-Moder-
nisierungsgesetz erlaubt es Fondsmana-
gern, in ihrem Portfolio alle Anlagein-
strumente zu kombinieren — neben Ak-
tien, Anleihen, Geldmarktpapieren und
anderen Fonds diirfen sie auch Derivate
wie Futures und Optio-
nen fiir ihre Fonds
kaufen.

Der erste Anbieter, der
diese neue Freiheit in ei-
nem Fonds umsetzt, ist
die Miinchner Dr. Jens
Ehrhardt Kapital AG.
Sie hat mit dem Tri
Style Fund (ISIN AT
0000701172) einen |
Mischfonds aufge-
legt, dessen Aktien-
anteil im Portfolio
je nach Marktlage
von 0 bis 100 Pro-
zent variiert und der bis zu 30 Prozent
seines Vermogens in Fonds anderer Ge-
sellschaften investiert. Gerade in engen
und exotischen Méarkten wie China oder
anderen Schwellenlindern hilt es Fir-

Quelle: Investmentfonds/News

mengriunder Jens Ehrhardt fiir sinnvoll,
auf die Kompetenz externer Fondsma-
nager zu setzen.
Wihrend die Marktfithrer DWS, Deka,
Union und Dit bis auf weiteres keinen
dem Tri Style ver-
gleichbaren Super-
fonds auflegen wol-
len, signalisieren
auch andere Vermo-
gensverwalter In-
teresse. ,Wir ar-
beiten an derIn-
frastruktur und
werden im Lauf des
kommenden Jahres iiber
die Erweiterung unserer
ﬁ Produktpalette nachden-
ken®, erklirt etwa Klaus
Biittner, Vorstand der Frankfur-
ter Vermogensverwaltung Star-
capital.
Der Ausgabeaufschlag fir Ehr-
hardts Tri Style Fund betrigt
5 Prozent, die Managementge-
biihr liegt bei 1,75 Prozent und die Min-
destanlage bei 2.500 Euro (Sparpline:
ab 50 Euro).
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Freestyle Investing & Lazard

€ In Reinkultur derzeit on-shore nicht realisierbar

& Abgespeckte Variationen innerhalb gesetzlicher
Rahmenbedingungen denkbar

¢ Absolute Return-Gedanke steht im Vordergrund
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Derzeit vier Varianten unter Management

¢ Global Thematic
Themenorientierter Stockpicking Ansatz (Long Only)
Problem: Absolute Return # Positiver Return

¢ Balanced Mandat
Long Only
keine Derivate zulassig

Ziel: Positiver Return, moglichst 7 % p. a.
Problem: In volatilen Markten sehr hohe Umschlagshaufigkeit

¢ Best Select
Derzeit Steuerung uiber Fondsselektion
Derivative erlaubt
Ziel: 7 % Plus p. a.
Problem: Reine off-shore Losung

¢ Lazard Hedge Funds
Long Short Single Funds
Global Opportunities / European Explorer
Problem: Off-shore-Lésung, Closed-end Fund
- Dach Hedge Fund

UJ LAZARD



Stabile Excess Returns von Hedge Funds

Hedge Funds haben in Excess Returns by Strategy — 1995 - 2003

der Vergangenheit Strategy minus cash return (%)

recht stabile Exzess Strategy 1996 - 1997 1998 - 2000 2001 - 2003

Returns tber P HFR Composite Index [[139] [ 64] [ 49|

Geldmarkt gebracht. Convertible Arbitrage 9.8 6.3 8.3

Zur Einbettung in das : =

Gesamtportfolio Muss Distressed Securities 12.8 -1.1 132

der Anleger aber die Market Neutral 8.9 4.0 0.9

unterschiedlichen Long Bias 195 16.3 24

Hedge Fund-Stile

berUCkSiChtigen Short Bias -12.0 -5.5 0.9
Event Driven 17.9 4.6 8.0
Fixed Income 7.2 -1.9 7.0
Macro 13.0 2.5 9.8
Merger Arbitrage 11.1 7.2 0.9
Relative Value Arbitrage 9.5 4.3 54
Statistical Arbitrage 11.9 0.3 -2.2
Cash Return 59 59 24

Note: for more see research by Michael Peskin, Bryan Boudreau and team — series entitled ‘Show Me the Alpha’
Source. HFR database, Morgan Stanley analysis
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Disclaimer

Diese Priasentation wurde von Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH, Frankfurt am Main (im
folgenden ,,LAM®) erstellt und herausgegeben. Sie ist ausschliefSlich zur Weitergabe an institutionelle
Anleger, nicht jedoch an Privatanleger bestimmt.

Der Prisentation liegen Daten bzw. Informationen zu Grunde, welche LAM fiir verlasslich halt. Fur die
Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten tibernimmt LAM jedoch keine Gewihr. Die Prisentation ist
weder ein Angebot, noch eine Aufforderung, noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, Derivaten, etc. und sollte weder in ihrer Gesamtheit noch in Ausziigen als
Informationsgrundlage in Verbindung mit einem Vertragsabschluss verwendet werden. Sie dient
ausschliefSlich der unverbindlichen Information. Die Geeignetheit in der Prasentation genannter Produkte
muss jeder Anleger auf Basis eigener Analysen gegebenenfalls unter Hinzuziehung qualifizierter Berater
klaren. Die hierin enthaltenen Einschitzungen entsprechen unserer bestmoglichen Beurteilung zum
jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich jedoch ohne Vorankiundigung und ohne Mitteilung dndern.

Angaben zu vergangener Wertentwicklung erlauben keine Prognose fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
Statistische Angaben haben nur fir den jeweils genannten Zeitraum Aussagekraft; eine Projektion auf
andere kiinftige oder vergangene Zeitraume ist nicht zulissig.

Diese Prasentation oder Teile von ihr diirfen ohne Erlaubnis von LAM weder reproduziert, noch
weitergegeben werden. LAM ist in keiner Hinsicht dafiir verantwortlich, dass Dritte eine Weitergabe
vornehmen oder veranlassen.

Stand: Januar 2004
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