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Liquid Alternatives – alternative Anlagestrategien im 
 liquiden UCITS-Mantel – erfreuen sich zunehmender 
Beliebtheit. Während oftmals das Niedrigzinsumfeld 

als Treiber hierfür herangezogen wird, gibt es strategische 
 Aspekte, die – unabhängig vom Zinsniveau – die Implemen-
tierung solcher oftmals auch als Absolute-Return-Strategien 
 bezeichneten Anlagen in einem Multi-Asset-Portfolio sinnvoll 
erscheinen lassen.

M. Barton Waring und Laurence B. Siegel 1 definieren Absolute-
Return-Strategien als Anlagekonzepte, die keinerlei strukturelle 

Betas gegenüber traditionellen Risikofaktoren (z. B. Aktien-
markt, Credit-Spread) aufweisen. Somit verbleiben Alpha 
 (Titelselektion in einem betaadjustiert marktneutralen Long-/
Short-Portfolio) und temporäres Beta (taktische und somit 
nicht strukturelle Betas gegenüber traditionellen Risikofakto-
ren) als Ertragsquellen. Aus dieser Sichtweise lassen sich zwei 
zentrale Erkenntnisse ableiten:

Strukturelle Marktneutralität: Die faire Benchmark für ein 
solches Anlagekonzept ist die Kasse inklusive deren Verzinsung, 
also der Geldmarkt. Denn läge strukturelles Beta vor (z. B. 0,5  
zu Aktien), müsste dieses Beta in der Benchmark berücksichtigt 
werden (z. B. 50% MSCI World) und es würde sich per Definition 
nicht mehr um eine Absolute-Return-Strategie handeln. Diese 
Sichtweise sollte auch Kern jedes quantitativen Screenings sein. 
So kann mittels Multifaktorenmodellen oder Sensitivitätsana-
lysen gegenüber Verlustphasen traditioneller Risikofaktoren 
(z. B. Aktienmarkt) Marktneutralität verifiziert werden. 

Hervorragende Diversifikation: Ist die Marktneutralität 
 gegeben, ergeben sich hochinteressante Implikationen für die 
Konstruktion eines Portfolios aus diversen Liquid-Alternatives- 
Strategien. Das Fehlen eines gemeinsamen verbindenden 
Risiko faktors (Beta) eröffnet signifikantes Diversifikations-
potenzial. Werden viele unabhängige Liquid-Alternatives-
Fonds (Korrelation = 0) kombiniert, erhöht sich bei positiver 
Ertragserwartung das Sharpe-Ratio des Multi-Strategie-Port-
folios  nahezu linear bei Ergänzung neuer Fonds. Der limitie-
rende Faktor in einem solchen Portfolio ist somit nicht die 
 Anzahl der Fonds sondern deren Korrelationseigenschaften. 

Investoren sollten den Zugang zu Liquid Alternatives daher 
über ein Multi-Strategie-Portfolio suchen, das marktunabhän-
gige Strategien idealerweise risikoparitätisch kombiniert. Da 
ein solches Portfolio bei diesem Vorgehen frei von strukturellen 
Betas ist, sind auch dessen Diversifikationseigenschaften mit 
einem traditionellen Multi-Asset-Portfolio sehr vorteilhaft. 

Diese Zusammenhänge sind aus unserer Sicht bedeutsamer, 
um die Vorteilhaftigkeit von Liquid-Alternatives-Anlagen zu 
 erklären als der bloße Verweis auf das Niedrigzinsumfeld – 
zumal die Grundverzinsung des Geldmarkts ohnehin bei sol-
chen Anlagekonzepten gegeben ist, wie die Ausführungen 
zum Benchmarking gezeigt haben. Daher sehen wir Liquid-
Alter natives-Anlagen in Form eines Multi-Strategie-Portfolios 
als  zentralen Baustein der strategischen Asset Allocation. t

Fußnote
1. „The Myth of the „Absolute-Return Investor“, M. Barton Waring | Laurence B. 

Siegel (2006), Financial analysts Journal, Volumen 62, Number 2, S. 14– 21.
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tik zu beginnen, verlieren risikobehaftete Anleihen an Attraktivität gegen-
über Staatsanleihen. In der Vergangenheit hat dies bereits zu einem An-
stieg der Renditeabstände zwischen Staatsanleihen und Kreditpapieren 
geführt (siehe Abbildung 1). Für Long-only-Strategien sind Ausweitungen 
der Renditeabstände tendenziell problematisch. Zwar können auslaufen-
de Anleihen zu höheren Coupons reinvestiert werden, die im Bestand 
gehaltenen Anleihen verlieren jedoch an Wert. Je schneller die Spreads 
ansteigen, desto stärker kommen die Verluste zum Tragen. 

1 Option-adjusted Spreads von IG und HY Credits Sepember 2013 – August 2018
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Zudem ist nicht nur die Nachfrage nach risikobehafteten Kreditpapieren 
gestiegen, sondern auch die Emissionsaktivität hat nach der Finanzkrise 
stark zugenommen. Einer McKinsey-Studie zufolge, belief sich der Wert 
ausstehender Unternehmensanleihen auf knapp 12 Billiarden US-Dollar. 
Damit lag das Volumen fast dreimal höher als vor der Finanzkrise. Im 
gleichen Zuge habe sich jedoch die Qualität der Emittenten verschlech-
tert. Zwar seien die Unternehmensgewinne weitestgehend robust, so-
dass anstehende Refinanzierungen auch zu schlechteren Konditionen 
geschultert werden könnten, dennoch steige der Anteil jener Unterneh-
men, die nicht mehr ausreichend verdienen, um die Zinslasten zu tragen. 
Auch die Ausfallrate von Unternehmensanleihen liege mittlerweile über 
ihrem langfristigen Mittelwert. Investoren müssten daher zunehmend die 
Qualität der Schuldner im Auge behalten. 

Eine andere Möglichkeit für Investoren sind Long/Short-Credit-Strategi-
en. Hier können die Manager gezielt von der Verschlechterung der 
Kredit qualität profitieren oder durch gegenläufige Arbitrage-Positionen 
einen gewissen Grad an Marktunabhängigkeit herstellen. Dadurch kön-
nen sie einen Beitrag leisten, Credit-Portfolios zu stabilisieren. Ähnlich 
wie bei Aktienstrategien dürften alternative Credit-Strategien von einer 
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