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»»ES GEHT TATSACHLICH ALLEIN
"UM INFLATION“

Die Emerging Markets sind deutlich volatiler als die entwickelten Markte. Sie unterliegen ausgepragten
Zyklen —und das kann die Nettorendite beschneiden. Wie man dennoch in dieses attraktive Anlage-
thema risikoangepasst investiert und das Schwellenlanderportfolio auch auf steigende Rohstoffpreise

ausrichtet, erlautert David Halpert in einem Interview mit Rainer Witt

David Halpert, Portfoliomanager und Unternehmens-
griinder von Prince Street Capital Management LLC

Rainer Witt: Herr Halpert, weshalb
haben Sie eine Zusammenarbeit mit
einem deutschen Vermoégensver-
walter wie Dr. Hellerich & Co aufge-
nommen?

DAVID HALPERT: Dr. Peter Hellerich ist
ein langjahriger, personlicher Freund
von mir und unterstitzt Prince Street
bereits seit Jahren. Nach der Finanzkrise,
als sich mein US-Fonds selbstim Extrem-
Jahr 2008 durch die Generierung einer
positiven Rendite deutlich von anderen
Fonds absetzen konnte, lud mich Dr.
Hellerich nach Deutschland ein, um die
Einfihrung eines steuertransparenten
Produktes flir den deutschen Markt zu
besprechen. Wir beschlossen damals,
diesen Fonds gemeinsam zu griinden.

Witt: Wie wiirden Sie die allgemeine
Anlagephilosophie bei Prince Street
Capital Management beschreiben?

HALPERT: Wir bei Prince Street glauben,
dass die Emerging Markets ein gutes,
langfristiges Investment sind, dass
aber die meisten dieser Markte deut-
lich ausgepragten Zyklen unterliegen,
was haufig die Nettorendite vieler An-
legerschmalert. Daherverfolgen wirdas
Ziel,flirunsere Kunden eine nachhaltige,
positive Rendite zu erwirtschaften,
indem wir so wenig wie moglich an
Riickschldgen teilhaben. Das ist unsere
Philosophie.

Witt: Was sind die typischen Merk-
male des Allokationsprozesses fiir

Emerging Markets Long-Short-Strategie
350%

soo% ——Prince Street Long-Short

260% ~——MSCI Emerging Markets Index

- —S8P 500

150%

100%

ERFOLGSBILANZ DES FONDSMANAGERS

Auflagedatum Mai 2001
Wertentwicklung seit Auflage  230,4%
Annualisierte Rendite 13,2%
Annualisierte Volatilitat 12,8%
Positive Monate in % 61%
Korrelation MSCI EM Index  49%

Daten per 31.01.2011

Die o.g. Fondsertrdige setzen sich AUM-gewichtet aus dem Prince Street Fund LP (onshore) und dem Prince Street Fund Ltd (offshore) zusammen. Wertentwicklungen
der Vergangenheit lassen keine Riickschliisse auf kiinftige Wertentwicklungen zu. Die Performance-Angaben fiir den Offshore- bzw. Onshore-Fonds bis Dezember 2008
wurden gepriift. Die Angaben zur Wertsteigerung sind vor Geblihren und Kosten. Die Informationen zum Index dienen der lllustration und bedeuten nicht, dass das
Portfolio in Zusammensetzung oder Risikograd eine Ahnlichkeit mit einem Index hatte. Indizes werden nicht gemanagt und geben nicht die Wiederanlage von Gewin-
nen oder Dividenden und auch nicht den Einfluss von Managementgebiihren und Kosten wider

Quelle: Prince Street Capital Management LLC
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Rainer Witt (1i.), Senior Analyst bei FWW Research Services, im Gesprich mit David Halpert (re.) iiber die Trends in den Schwellenldndern

den Prince Street Emerging Markets
Flexible EUR?

HALPERT: Wenn wir sagen, dass es sich
um eine flexible Strategie handelt, mei-
nen wir genau dies. Wir investieren so-
wohl in Anleihen als auch in Aktien und
sind in diesem Sinne ein ,Mischfonds’.
Uns ist es jedoch erlaubt, einen hohen
Anteil an liquiden Mitteln zu halten und
das Aktienengagement bis auf 30 Pro-
zent —oder unter bestimmten Umstan-
den noch darunter —zu senken. Dies hat
sich als zentraler Faktor unserer Uber-
durchschnittlichen Performance und
unseres Risikomanagements erwiesen.
Selbstverstandlich sichern wir uns ge-
gen einen Verfall des Euros ab. Doch
selbst dieses Prinzip ist ,flexibel, da
wir die Absicherung von einem Teil
des Kapitals zwischenzeitlich auch aus-
setzen konnen.

Witt: Wie haben Sie einerseits Flexi-
bilitit gewahrleistet, andererseits
aber das Ziel im Auge behalten, mit
dem MSCI EM Index langfristig Schritt
zu halten?

HALPERT: Wir sind uns vollig im Klaren
dariiber, dass ein Fonds, der mit weniger
als 100 Prozent in Aktien investiert ist,
es in einem geradlinigen Bullenmarkt

sehr schwer haben wird, mit dem MSCI
mitzuhalten. Wir bitten unsere Anleger,
dies zu bedenken, und empfehlen ETF-
Produkte, falls eine derartige Rendite
gewiinscht ist. Unser Produkt ist risiko-
angepasst. Das bedeutet, unsere Anle-

,unser Produkt ist
risikoangepasst: Unse-
re Anleger durfen ent-
tauscht sein, wenn wir
Geld in Euro verlieren“J

ger durfen enttduscht sein, wenn wir
viel Geld in Euro verlieren. Sie sollten
aber nicht enttduscht sein, wenn wir
schlechter abschneiden als ein Bullen-
markt. Wir konnten zeigen, dass diese
Strategie langfristig die Benchmark un-
seres US-Fonds schlagt, und erwarten,
dass sie dies auch bei unserem Luxem-
burger Fonds tun wird.

Witt: Warum sollte sich ein professio-
neller Anleger fiir den Prince Street
Emerging Markets Flexible EUR Fund
entscheiden?

HALPERT: Diese Strategie beziehungs-
weise diese Struktur eignet sich kurz

gesagt fur jeden professionellen An-
leger. Sie ist speziell fiir Family-Office-
Anleger konzipiert, denen nur wenige
risikoangepasste Moglichkeiten in ei-
ner steuertransparenten Struktur zur
Verfligung stehen — und die vielleicht
nicht in allen Fillen die nétigen Res-
sourcen haben, in einzelnen Landern wie
Indien oder Brasilien sehr gute Manager
zu identifizieren. Ich glaube, wir konn-
ten mit unseren Aktieninvestments im
Wesentlichen zeigen, dass unsere Engage-
ments gegenliber dem MSCl-Index einen
Mehrwert schaffen. Jedoch insbeson-
dere fiir den Prince Street Emerging Mar-
kets Flexible EUR Fund ist der wichtigste
Unterschied gegenuber den vielen ande-
ren verfugbaren EM- und Asien-Fonds,
dass es sich um eine risikoangepasste
Strategiehandelt,dieindenvergangenen
22 Monaten einen Grol3teil der Volatilitat
dieser Anlageklasse vermeiden konnte
— und die Zusammensetzung des Port-
folios aus Aktien, Anleihen, liquiden
Mitteln sowie Edelmetallen ist so ge-
staltet, dass wir wahrscheinlich auch
weiterhin einen GroRteil der Volatilitat
vermeiden werden.

Witt: Und an welchen Typ von An-
leger, im Hinblick auf Risikobereit-
schaft und Renditeerwartung, rich-
ten Sie Ihr Angebot?
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HALPERT: Ich weil8 nicht, wie viele un-
gehedgte EM-Aktienfonds derzeit mit
einer steuertransparenten Struktur ver-
flgbar sind, aber ich wiirde schatzen,
es sind mehr als 30. Unser Fonds richtet
sich speziell an Anleger, die ein risikoan-
gepasstes Produkt suchen. Das heif3t,
dass sich dieser Fonds in einem ,gerad-
linigen® Bullenmarkt, wie es ihn 2009
gab, weniger stark entwickeln wird als
vergleichbare, ungesicherte Fonds. Ein
wirklich aggressiv investierender Anle-

,lch scherze immer
wieder Uber den ,Curry-
wurst-in-Rostock-
Faktor der europaischen
Wahrungspolitik®

J

ger wiirde also einen ungehedgten Fonds
bevorzugen. Unser Fonds ist fiir Anleger
gedacht, die nach laufender risiko-
angepasster Rendite suchen — im We-
sentlichen ist es also ein Fonds, der
in guten Zeiten Geld verdient und in
schlechten Zeiten weniger Geld verliert
als der Markt.

Witt: Ihr Geschaftssitz ist Singapur.
In welcher Hinsicht bietet dieser
Standort fiir Sie und Ihr Team bei der
Verwaltung eines Schwellenlandport-
folios Vorteile?

HALPERT: Mehr als die Halfte unseres
Kapitals liegt in Asien — und mehr als
die Halfte unserer Rendite stammt aus
Asien. Singapur ist ein hervorragender
Standort, um Asien, aber durchaus auch
Afrika und Nahost abzudecken. Letztlich
muss man sich fir einen Ort entschei-
den. Ich glaube, Singapur ist der beste
Standort, um in den Schwellenmarkten
zu investieren, auch wenn mir klar ist,
dass Hongkong besser ware, um Chi-
na abzudecken, Dubai ware besser, um
Nahost abzudecken, Minchen ware
besser, um Osteuropa abzudecken, Mi-
ami ware besser fir Stidamerika und so
weiter. Aber wie gesagt: Am Ende miis-
sen Sie sich fiir einen Ort entscheiden.

Witt: Welche Trends beobachten Sie
derzeit an den Schwellenmarkten?

HALPERT: Derzeit verfolgen wir die In-
flationsentwicklung sehr genau, aber
auch die Rohstoffpreise — und nicht nur

Erddl, sondern auch die Nahrungsmit-
telpreise et cetera. Es geht tatsachlich
allein um Inflation. Der Wachstumsaus-
blick fur unsere Anlageklasse ist recht
solide. Vor allem konzentrieren wir uns
auf die Preise fiir Rohnahrungsmittel —
Reis ist besonders wichtig, aber auch
Mais und Weizen — und wir verfolgen
die Preisentwicklung fir Erddl. Diese
Trends lassen sich taglich in der Zeitung
verfolgen, aber erstaunlich wenige An-
leger, die sich fiir unsere Anlageklasse
interessieren, scheinen sich die Mihe
zu machen, diese Entwicklung zu ver-
folgen. Armere Linder konsumieren
in der Regel mehr ,Basisprodukte’ als
wohlhabende Lander, sodass die Teue-
rungsraten sowohl von Nahrungsmit-
teln als auch von Kraftstoffen meist
viel starker ins Gewicht fallen als etwa
in Deutschland oder den USA oder als
in Japan. Mit einem Freund in Min-
chen scherze ich immer wieder Uber
den ,Currywurst-in-Rostock-Faktor‘ der
europaischen Wahrungspolitik. Tat-
sache ist, dass die Preisentwicklung
einer Currywurst in Rostock auf lange
Sicht der Preisentwicklung von Soja
und Mais folgt, den Ausgangsstoffen
der Schweinefleischproduktion — aller-

DYNAMISCHE RESEARCH-DISZIPLIN

« Der Investmentprozess von Prince Street ist beides —top-down und bottom-up

« Die Top-down-Analyse betrachtet sowohl globale Themen als auch lokale Wirtschaftszyklen und untersucht
all jene wirtschaftlichen und politischen Faktoren, die eine Investition beeinflussen konnen

« Die Bottom-up-Analyse stitzt sich auf die Due Diligence vor Ort, personliche Treffen mit der Unternehmens-
flhrung und ein aufwendiges unabhangiges Research

Politische Analyse

Wirtschaftliche Reformen

Wahrung und Wettbewerb

Liquiditat und Bewertung

TOP
DOWN

BOTTOM
upP

Management und strategische Positionierung

Corporate-Governance-Analyse

Quelle: Prince Street Capital Management LLC



dings mit einer deutlich schwacheren
Korrelation, und mit einer viel gerin-
geren Bedeutung fir die Gesamtinfla-
tion in Deutschland, als es die Preisent-
wicklung von Schweinefleisch flr China
haben wirde. Mit dem Erddl verhalt
es sich etwas komplizierter, da einige
Entwicklungslander Kraftstoffe sub-
ventionieren — was im Wesentlichen
den Inflationsdruck zu einem Druck auf
den Staatshaushalt werden lasst — und
wieder andere Entwicklungslander be-
steuern das Benzin. Wie gesagt zeigt
sich die Verteuerung der Energiepreise
in den Entwicklungslandern — wie die
Nahrungsmittelinflation in Europa —
tendenziell eher indirekt. Auf lange
Sicht ist sie jedoch sehr wichtig.

Witt: Wie richten Sie das Portfolio auf
steigende Rohstoffpreise aus?

HALPERT: Wir gehen davon aus, dass
die Anlageklasse der Emerging Markets
und der Frontier Markets zusammen
etwa 70 Prozent der weltweiten Erdol-
forderung, 80 Prozent der weltweiten
Goldproduktion und 60 Prozent der
weltweiten Nahrungsmittelproduktion
abdeckt. Somit kénnen wir aus einer
Fllle von Aktien auswahlen, wenn wir
auf steigende Rohstoffpreise setzen
wollen. Das Problem ist, dass Aktien
in Zeiten kraftig steigender Rohstoff-
preise haufig abwerten — selbst die
von Mineraldlgesellschaften. Es kann
also durchaus sein, dass die Erdolpreise
steigen, dass die Gewinne der Mine-
raldlgesellschaften steigen, aber die
Aktienkurse der Mineraldlgesellschaf-
ten sinken. Die Aktien werden einfach
billiger. Das kommt vor. Wir haben bis
zu zehn Prozent in Edelmetalle inves-
tiert, und ich sehe darin einen Vorteil.
Vor allem seit wir den Fonds aufgelegt
haben, sind die Aktienkurse gestie-
gen, sowohl auf Dollar- als auch auf
Eurobasis, und haben Gold und Platin
Ubertroffen, obwohl sich Silber hervor-
ragend entwickelt hat. Im Hinblick auf
die absolute Wertsteigerung waren wir
also seit Auflage des Fonds — ohne die
Metallinvestments — besser gefahren.
Allerdings haben wir mit Metallen eine
sehr anstandige Rendite erzielt, und sie
scheinen deutlich weniger risikoreich
als Aktien zu sein.
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INVESTMENTPROZESS DES PRINCE STREET EMERGING

MARKETS FLEXIBLE EUR

* Im Zentrum des Auswahlprozesses stehen ein kontinuierlicher Zyklus von Gesprdchen mit
Unternehmensleitern und eine Top-down-Makroanalyse in jedem Land, wobei politische
und wdhrungspolitische Rahmenbedingungen der Ausgangspunkt sind. Dabei werden
diejenigen Wirtschaftssektoren identifiziert, die die positive oder negative Sicht am

besten zum Ausdruck bringen.

« AnschliefSend wird eine Bottom-up-Uberpriifung geeigneter Titel aus den verschiedenen
Sektoren durchgefiihrt und auf Grundlage von Liquiditdt, Bewertung und Fortschrit-
ten bei der Corporate Governance entschieden, welche Unternehmen besucht werden
sollten. Die Mitarbeiter des Anlageteams besuchen mehrere hundert Unternehmen in

meist mehr als 25 Léindern pro Jahr.

« Der Fonds fihrt eine flexible Strategie aus Anleihen, Aktien sowie Rohstoffen mit der
Moglichkeit, einen hohen Anteil an liquiden Mitteln zu halten.

« Das Aktienengagement kann auf 30 Prozent oder unter bestimmten Umstdnden noch

darunter sinken.

- Es erfolgt eine flexible Absicherung zum Euro.

« Der Fonds bietet eine steuertransparente Struktur und ist als risikoangepasstes Produkt
mit dem Ziel konzipiert, Riickschldge abzufedern und an Aufschwtingen zu partizipieren,
um so langfristig besser als die Benchmark abzuschneiden.

Witt: Welche Regionen oder Sektoren
bevorzugen Sie?

HALPERT: Wir sind keine echten Tech-
nologieinvestoren, daher tendieren
wir meist dazu, den koreanischen oder
taiwanesischen Technologiebereich un-
terzugewichten. Darlber hinaus wirde
ich sagen, sind wir weitgehend global
aufgestellt und sehr flexibel. Derzeit
haben wir uns allerdings ,long’ auf
Rohstoffproduzenten positioniert und
Russland, Thailand und Indonesien sicht-
bar libergewichtet.

Witt: In Europa halten Sie neben
dem Prince Street Emerging Markets
Flexible EUR Fonds auch ein Mandat
fiir den Vitruvius Emerging Markets
Equity Fonds. Welches sind die auf-
félligsten Unterschiede zwischen
diesen Fonds?

HALPERT: Der Prince Street Emerging
Markets Flexible EUR ist ein risiko-
angepasstes Mandat. Der Vitruvius ver-
sucht, eine bessere Rendite als der MSCI
Emerging Markets Index zu erzielen. Zu-
dem verfligt der Vitruvius uber tagliche
Liquiditat. Somit steht der Prince Street
Emerging Markets Flexible EUR Fonds

unserem US-Hedgefonds-Portfolio viel
naher als unserem Ansatz fiir den Vi-
truvius. Der Vitruvius soll zumindest der
Theorie nach voll in EM-Aktien investiert
sein. Der Aktienanteil des Prince Street
Emerging Markets Flexible EUR soll zwi-
schen 30 und 60 Prozent liegen. In einem
Bullenmarkt durfte sich der Vitruvius
starker entwickeln, langfristig scheint
aber der Prince Street Emerging Markets
Flexible EUR Fonds besser zu laufen.

Witt: Und im Vergleich zum Portfolio
lhres US Prince Street Fonds? Welche
Chancen konnen Sie damit nutzen?

HALPERT: Unser Hedgefonds in den USA
hat die Moglichkeit, Leerverkaufe zu ta-
tigen, und es gab Phasen wie 2002 und
2008, in denen sich das als ausgespro-
chen hilfreich erwiesen hat. Doch unter
normalen Bedingungen oder selbst bei
Volatilitaten, wie wir sie 2009 und 2010
erlebt haben, scheint der Mischfondsstil
des Prince Street Emerging Markets Flexi-
ble EUR Fonds sehr gut zu funktionieren.

Witt: Danke fiir das Gesprach!





