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der Universität St. Gallen, wo er bei Prof. Dr. Heinz Zimmermann promovierte. Er ist Mit­
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Research Center (HFRC) e. V. und Mitglied im Wissenschaftsbeirat des Absolut|report.

Asset Management, liquide Alternative 
Investments und aktuelle Forschung

Ihr Ziel ist es, mehr wissen­
schaftliche Forschung im Bereich 
Asset Management zu fördern. 
Warum ? 1Das Hamburg Financial Research Center 
(HFRC) haben wir als Denkfabrik ge­
gründet, um unabhängige Finanzmarkt­
forschung gemeinsam mit nationalen 
und internationalen Partnern zu betrei­
ben und den wissenschaftlichen Nach­
wuchs an der Universität Hamburg zu 
fördern und mit der Praxis zu vernetzen. 
Wir glauben, dass finanzierungstheore­
tische Forschung keinen Selbstzweck 
darstellen kann, sondern immer auch  die 
praktischen Probleme im Auge behalten 
sollte. 
Die klassische Asset-Pricing-Theorie stellt 
uns viele Modellansätze zur Verfügung, 
die im Asset Management bislang aber 
nur teilweise zum Einsatz gelangten. Die 
Gründe können vielfältig sein und reichen 
von unrealistischen Modellannahmen bis 
hin zu regulatorischen Restriktionen. 
Unser zentrales Anliegen im HFRC ist 
es daher, durch unsere Forschung be­
stehendes Wissen besser einzusetzen, 
neues Wissen zu generieren und so zur 
Lösung relevanter Fragestellungen und 
praktischer Probleme im Asset Manage­
ment beizutragen.

Was sind wichtige Themen 
in der aktuellen Asset-
Management-Forschung?

2Die zentralen Themen der Asset-Manage­
ment-Forschung bleiben eigentlich unver­
ändert. Das aktuelle Umfeld an den Ka­
pitalmärkten macht neue und innovative 
Lösungen zu alten Fragestellungen umso 
dringlicher. Eine Kernfrage ist beispiels­
weise die Modellierung und Prognose von 
Risikoprämien. Damit verbunden ist die 
Aufgabe, verschiedene Arten von Risiko­
prämien (etwa auch Illiquiditätsprämien) 
abzugreifen und im Rahmen von Multi-
Strategie- und Multi-Asset-Portfolios best­
möglich zu kombinieren. Eine andere 
Fragestellung ist, ob die Verwendung 
verschiedener Maße in der Performance­
messung zu unterschiedlichen Beurtei­
lungen führt. Neuere Fragestellungen zie­
len auf die Prinzipal-Agenten-Beziehung 
im Rahmen der Vermögensverwaltung ab 
und analysieren etwa die Charakteristika 
der Manager und deren Einfluss auf die 
Performance, oder das eigennützige Ver­
halten von Fondsmanagern. Eine wach­
sende Bedeutung dürfte zukünftig auch 
das systematische Ausnutzen der Aus­
wirkungen von Finanzierungsentschei­
dungen auf den Preis der ausstehenden 
Finanztitel haben.

Sie forschen auch zum Thema 
liquide Alternative Investments. 
Welche ersten Erkenntnisse haben 
Sie gewonnen? 3Alternative UCITS-Fonds stellen ein stark 
wachsendes Marktsegment dar, das in 
der wissenschaftlichen Literatur aber 
kaum wahrgenommen wurde. Unsere 
eigene Forschung verfolgte bisher zwei 
Stoßrichtungen. In einem ersten Schritt 
sind wir der Frage nachgegangen, ob 
Alternative UCITS-Fonds mit Hedgefonds 
vergleichbar sind. Da Alternative UCITS-
Fonds Hedgefondsstrategien nachah­
men können, dabei aber zahlreichen Re­
striktionen unterliegen, spannen beide 
Instrumente möglicherweise sehr unter­
schiedliche Rendite-Risiko-Räume auf. 
Tatsächlich weisen vergleichbare Strate­
gien beider Instrumente sehr unterschied­
liche Faktor-Exposures auf und haben 
somit auch verschiedene Funktionen in 
Anlegerportfolios. 
In einem zweiten Schritt untersuchen wir 
die Performancepersistenz von Alternati­
ven UCITS-Fonds. Basierend auf realisti­
schen Handelsstrategien deuten unsere 
Ergebnisse darauf hin, dass die vergan­
gene Performance ein wertvolles Signal 
für Anleger darstellt, das allerdings nur 
über einen Zeitraum von bis zu einem Jahr 
zu abnormalen Renditen führen kann.
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