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Die Distributed-Ledger-Technolo-
gie (DLT) und die Tokenisierung 
von Fondsanteilen werden die 

Wertschöpfungskette im weltweiten 
Fondsvertrieb von Grund auf verändern. 
Die Blockchain hat das Potenzial, unter 
den von der Fondsbranche genutzten 
Technologien die größte transformative 
Kraft zu entfalten, indem sie die voll-
ständige Digitalisierung der Abwicklung 
von Zeichnungen und Rückgaben von 
Fonds anteilen ermöglicht und Ineffizi-
enzen im Fondsvertrieb verringert.

Über die auf einer Blockchain geführ-
ten Register können Anleger tokeni-
sierte Fondsanteile zeichnen und diese 
Token in elektronischen Geldbörsen 
 halten, die ihnen persönlich gehören 
und die sie selbst betreiben. Die Branche 
rückt damit immer näher an ein Self- 
Service-Modell heran.

Neben niedrigeren Transaktions-
kosten sind die Echtzeit-Transparenz,  
die Automatisierung und ein verbesser-
tes Reporting Vorzüge, die für die Käufer 
wie für die Verkäuferseite attraktiv sind. 
Ein kürzerer Abwicklungszyklus erhöht 
die Liquidität, während Cash on Chain 
eine echte Lieferung-gegen-Zahlung 
zwischen Cash-Token und Fondsanteil 
ermöglichen wird. 

Wir gehen davon aus, dass das Öko-
system der digitalen Assets in den 
nächsten Jahren aufgrund des veränder-
ten Anlegerverhaltens deutlich wachsen 
wird. Kurz- bis mittelfristig erwarten 
wir, dass sich in der Fondsbranche ein 
Hybridmodell durchsetzt, bei dem etab-
lierte Asset Manager Anlegern die Mög-

lichkeit bieten, Fondsanteile wahlweise 
über Blockchain-Plattformen oder tradi-
tionelle Kanäle zu zeichnen.

Diese Technologie wird neue Arten 
von Dienstleistungen entstehen lassen, 
von der Konsolidierung im Fall der 
 Interoperabilität zwischen Blockchain- 
Plattformen über die Sicherung privater 
Schlüssel, die Verwahrung der digitalen 
Assets und die Signatur von Aufträgen 
zur Validierung bis hin zur Datenstruk-
turierung im Token.

Viele global agierende Asset Manager 
sind noch nicht auf die Mehrkosten und 
die zusätzliche Komplexität vorbereitet, 
die mit dem Übergang zu einem wirk-
lich dezentralisierten Ökosystem ver-
bunden sind. Daher werden sie eine 
 gewisse Zeit benötigen, um sich anzu-
passen, wenn sie ohne zwischengeschal-

tete Vertrauensinstanzen auskommen 
und native digitale Fondsanteile ausge-
ben möchten.

Um auch künftig Führungsrollen bei 
der Entwicklung der Marktinfrastruk-
tur einzunehmen bzw. zu sichern, sind 
erhebliche Investitionen in die Erpro-
bung der Blockchain-Technologie erfor-
derlich. Darunter fallen beispielsweise 
Tests, direkt an der Blockchain teilzu-
nehmen, um die zwischen Anlegern und 
Asset Manager stattfindenden Abläufe 
weiter zu optimieren.

Hinzu kommen mögliche Beteiligun-
gen an weiteren Initiativen und Anwen-
dungsfällen, um die Anwendung der 
Technologie im Rahmen eines techni-
schen Proof of Concept (PoC) zu zeigen. 
Dies umfasst beispielsweise Transak-
tionen mit tokenisierten Fondsanteilen, 
um die Automatisierung der gesamten 
Fondsabwicklung über eine auf Distri-
buted-Ledger-Technologie basierende 
 Ende-zu-Ende Verarbeitung zu realisie-
ren. Wichtig ist bei solchen Initiativen, 
dass der regulatorische Rahmen des 
 Gesetzes über elektronische Wertpa-
piere (eWpG) und die Verordnung über 
Kryptofondsanteile (KryptoFAV) 
vollumfänglich berücksichtigt wird.

Wir sind der festen Überzeugung, 
dass die Tokenisierung von Fondsan-
teilen im Rahmen einer globalen Lösung 
für die Wertschöpfungskette des Fonds-
vertriebs erforderlich ist, um Kosten 
 einzusparen, Qualität, Sicherheit und 
Echtzeitdaten sicherzustellen, Abläufe 
zu vereinfachen und Effizienzpotenziale 
zu heben.
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»Tokenisierung von 
Fondsanteilen ist 
erforderlich, um 
Abläufe zu verein
fachen und Effizienz
potenziale zu heben.«

Wo andere die Oberfläche sehen, gehen wir in die Tiefe. Wo andere nur das weiße Rauschen der 
Finanzmärkte sehen, beginnt für uns die Faszination. Es ist unsere Passion, aus diesem Rauschen 
Signale zu filtern. Wir verbinden Künstliche Intelligenz mit den Best Practices des Asset Managements, 
um für unsere Kunden an den Kapitalmärkten Mehrwerte zu erwirtschaften. www.othoz.com.

Ich sehe was, was du nicht siehst.

http://www.othoz.com
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10 Jahre Hedgefonds- 
Entwicklung als 
 Elevator Pitch?

Wenn Investoren in Hedge-
fonds (HF) auf die letzte 
 Dekade zurückblicken, 

dann herrscht Einigkeit, dass dies nach 
vielen Maßstäben ein außergewöhn-
liches Jahrzehnt gewesen ist. Selbst 
wenn man von 2020 absieht – was 
 aufgrund von Covid-19, Abschluss der 
 Brexit-Verhandlungen, Fiskal- und 
geldpolitischer Maßnahmen in einem 
neuen Ausmaß und der Ölpreisent-
wicklung nicht leicht erscheint – sind 
die Jahre nach der großen Finanzkrise 
von 2008 / 09 von einer Vielzahl äu-
ßerst  ungewöhnlicher Ereignisse ge-
prägt (Eurokrise, Öl- / Kreditkrise, 
 Umfang der geldpolitischen Maßnah-
men, Brexit). Uneinigkeit, und ein 
Hauptkritikpunkt der vergangenen 
Jahre, herrscht über die „Existenz-
berechtigung“ von HF in Portfolios 
und damit zusammenhängend die 
 Performance. 

Der 10-Jahres annualisierte Return 
des alle HF-Sub-Strategien umfassen-
den Albourne Hedge Asset Weighted 
Universal Index beträgt + 5,2 %; das 
 bewegende Jahr 2020 hat dieses Jahr-
zehnt mit einer beeindruckenden Per-
formance von + 10,5 % abgeschlossen. 
Erreicht wurden die Ergebnisse mit 
 einer deutlich niedrigeren Volatilität 
sowie besseren Sharpe und Sortino 
 Ratios als bei potenziellen Vergleichs-
anlagen. 

HF sind aufgrund eines besseren 
 Risikomanagementansatzes somit 
 bezüglich des Kapitalerhalts klar im 

Vorteil. Für einen Investor, der eine 
 anhaltende Niedrigzinsphase erwartet, 
ist die Vermeidung von Drawdowns 
eine Schlüsselkompetenz. In einem 
durch Unsicherheit geprägten Markt-
umfeld, in dem starke (und steigende) 
Volatilität wahrscheinlich scheint, 
klingt das nach einem validen Argu-
ment. Gestärkt wird die Sichtweise 
 zudem, wenn man HF als alternatives 
Geschäftsmodell und nicht als Asset- 
Klasse betrachtet und sie zur Diversifi-
kation der Return- und Risikoquellen 
nutzt.

Ungeachtet dieser quantitativen 
 Betrachtungsweise sollten auch quali-
tative Aspekte mit in die Beurteilung 
einfließen. Hierzu zählen die Frage 
nach dem gewählten Strategiefokus 
und  natürlich der Managerselektion – 
denn beide Aspekte machen einen 
erheb lichen Unterschied und können 
die Investoren-individuelle Performance 
deutlich positiv beeinflussen. Auch ist 

bedeutsam, dass sich das Alignment of 
Interest bei HF zu einem Alignment of 
Values weiterentwickelt hat; zudem 
gilt es als selbstverständlich, dass die 
Manager in den vergangenen 10 Jahren 
auch ESG und Diversity & Inclusion 
aufgenommen haben. Nur kurz er-
wähnt sei, dass sich Themen wie 
 Governance, Transparenz, Liquidität 
und Gebühren insgesamt investoren-
freundlich fortentwickelt haben. 

Wie haben nun die Marktteilneh-
mer die neuen, bis dato unbekannten 
Herausforderungen verarbeitet? Von 
einem Rückzug oder gar einer Abkehr 
kann man wahrlich nicht sprechen. 
Gemessen an den AuM in USD – 
 Anstieg um über 120 % in den vergan-
genen 10 Jahren – zeichnet sich ein 
langfristiger, positiver Investoren-
appetit ab. Bereits früh im Jahr 2021 
zeigt sich, dass Investoren ggf. die Art 
und Weise ihrer Due Diligence über-
denken werden, aber für das erste 
Halbjahr ist ein weiterhin starkes Inte-
resse an HF klar zu erkennen.

DR. BERNHARD STEEGE Mitglied des Vorstandes, Senior Portfolio Analyst, Albourne Partners Deutschland AG

»Bei HF hat sich das 
Alignment of Interest 
zu einem Alignment 
of Values entwickelt.«
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Einleitung

Liquide Alternative Fonds wurden im Nachgang der Finanzkrise von 2008 populär, da 
 Investoren auf der Suche nach liquiden Strategien waren, welche die hohen Verluste 
traditioneller Long-only-Aktienanlagen reduzieren konnten und gleichzeitig strikter regu-
liert waren als vergleichbare Strategien in Offshore-Domizilen. Seit nunmehr zehn Jahren 
 analysiert Absolut Research dieses Fondssegment. Daher steht das Marktgeschehen der 
vergangenen zehn Jahre im Fokus dieser Ausgabe.

Marktentwicklungen 2010 bis 2020

a Long-Short-Fonds

Das Segment liquider Long-Short-Fonds hat in der Zeit von Ende 2010 bis Ende 2020 
eine zweigeteilte Entwicklung durchlaufen. Am Anfang entwickelte sich der Markt sehr 
dynamisch, während er in den vergangenen zweieinhalb Jahren eine deutliche Konsoli-
dierung erlebte (ABBILDUNG 1).

1  Anzahl und verwaltetes Vermögen Long-Short-Fonds Dezember 2010 – Dezember 2020 
Jahresendwerte

Abbildung 1: Anzahl und verwaltetes Vermögen Long-Short-Fonds (Dez. 2010 – Dez. 2020, 
Jahresendwerte, Datenstand 31.12.2020) 

 

Quelle: Absolut Research GmbH 
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Somit ähnelt der Verlauf in ABBILDUNG 1, insbesondere die Fondsvolumina, einem Lebens-
zyklusmodell. Anfänglich war die Nachfrage nach liquiden Long-Short-Fonds verhalten, 
sodass das Segment zwischen 2004 und 2009 nur langsam wuchs.  Marktanalyse

Ein Grund hierfür war möglicherweise mangelnde Erfahrungen, entsprechende Strate-
gien im Rahmen der Möglichkeiten der UCITS-Richtlinie abzubilden. Darauf folgte die 
für ein Lebenszyklusmodell typische Wachstumsphase. Von Ende 2010, als die in den 
Fonds verwalteten Volumina knapp 100 Mrd. Euro betrugen, bis zum Peak im Juli 2018 
(ca. 425 Mrd. Euro) haben sich die Volumina in acht Jahren mehr als vervierfacht. Es 
kamen unterschiedliche Fonds auf den Markt, wobei nicht alle Strategien auch immer 
sinnvoll waren oder für die Umsetzung im UCITS-Mantel geeignet. Auf die Phase des 

Volumen der Long-Short-  
Fonds erreichte in der Spitze 
425 Mrd. Euro

Auf ein dynamisches 
Wachstum folgte die 
Konsolidierung
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Markt Datenstand: 30.06.2020
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