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Der Kryptofonds-
Standort Deutschland 
gewinnt an Dynamik

Die Asset-Klasse „Digital Assets“ 
befindet sich in einem Aufwind. 
Interessierte blicken mit Neu-

gierde auf Krypto-Investments, halten 
sie doch immer nach einer Alternative 
zur Diversifikation ihrer Portfolios Aus-
schau. Gerade institutionelle Investoren 
suchen hierbei nach Lösungen, die ein 
direktes Exposure verhindern und so vor 
der Volatilität der Asset-Klasse schützen. 
Gesucht werden vertrauenswürdige 
Produkte, die mitunter bereits aus dem 
Wertpapierbereich bekannt sind und ein 
entsprechendes Sicherheitsniveau auf-
weisen. Die Optionen sind jedoch ge-
ring: Direktinvestments ausgenommen 
bleiben nur wenige wertpapierbasierte 
Produkte wie ETPs und ETNs – oder 
alternativ das Fondsvehikel.

Kryptofonds stehen hierzulande noch 
relativ am Anfang. Allerdings wurde auf 
regulatorischer Seite bereits einiges da-
für getan, dass Deutschland zu einem 
Vorreiter in Sachen strukturierter Krypto
produkte wird. Die Ausgangslage hier- 
für ist grundsolide: Deutschland ist ein 
starker Investorenmarkt und genießt – 
genauso wie seine lokalen Anbieter – 
international ein hohes Ansehen. Der 
Gesetzgeber hat den Kryptotrend recht-

zeitig erkannt und sehr zügig Taten fol-
gen lassen. Etwa im Jahr 2019, als durch 
das Gesetz zur Umsetzung der Ände-
rungsrichtlinie zur vierten EU-Geld
wäscherichtlinie das Kryptoverwahr
geschäft als neue Finanzdienstleistung 
in das KWG aufgenommen wurde. 
Dieses Geschäftsfeld bildet auch für 
Kryptofonds eine Basis und ermöglicht 
auf einer technischen Ebene die Verwah-
rung von digitalen Assets in Fondsstruk-
turen. Mit der Novellierung des Fonds-
standortgesetzes im Jahr 2021 wurde 
dann erstmals direkt der Begriff der 
Kryptowerte aufgegriffen und so die 
Tore für institutionelle Kryptofonds in 
Deutschland geöffnet. Seitdem ist die 
Aufnahme von Kryptowerten in Spezial-
fonds auch regulatorisch manifestiert.

Aufgrund der recht jungen Entwick-
lungen gibt es bisher kaum regulierte 
Fonds als Sondervermögen, die haupt-
sächlich in native Kryptowerte investie-
ren. Doch in den Markt ist Bewegung 
eingekehrt: Einige Initiatoren befassen 
sich intensiv mit der Auflage von Krypto-
fonds, Asset Manager und institutionel-
le Investoren mit den dazugehörigen 
Investmentoptionen. Digitale Assets bil-
den für sie eine interessante Möglich-

keit, die Vermögensstruktur weiter zu 
diversifizieren und um ein innovatives 
Element zu erweitern. Direkte Invest-
ments in Kryptowerte wurden von 
Finanzdienstleistern bislang gemieden. 
Aktuelle gesetzliche Vorgaben in Zusam-
menhang mit der Anrechenbarkeit und 
Absicherung von Risiken, Erwerbbar-
keitsbeschränkungen oder auch Liqui
dität zeigen hier klare Schranken auf 
oder machen Investitionen unrentabel.  
Wie auch aus anderen Asset-Klassen 
bekannt, bilden gerade Fondsvehikel 
hierfür einen langfristig erprobten Zu-
gang. Retail-Investoren wiederum profi-
tieren bisher weniger von Kryptofonds, 
da native Kryptowerte nur in Spezial-
fonds zugelassen sind. Diese beschrän-
ken das Investorensegment auf (semi-) 
professionelle Anleger und erlauben 
Investments erst ab einem Analagevolu-
men von 200.000 Euro. Mittel- bis lang-
fristig ist jedoch damit zu rechnen, dass 
Kryptofonds auch in der Breite zugäng
licher gemacht werden und die entspre-
chenden Weichen dafür gestellt werden. 

Die dafür notwendige Regulierung, 
aber auch die Weiterentwicklung der 
bestehenden Regelungen werden an 
einigen Stellen auch auf europäischer 
Ebene erörtert werden. Ein gesamteuro-
päisches Verständnis für Kryptofonds 
stärkt die Wettbewerbsfähigkeit des 
Fondsmarktes und schafft Synergien. 
Deutschland hat sich mit seinen bisheri-
gen Maßnahmen hier in eine exzellente 
Stellung gebracht, um den Standort für 
Finanzinnovationen weiter zu stärken 
und auch paneuropäisch voranzugehen. 

PATRICK KARB  Geschäftsführer der Hauck & Aufhäuser Innovative Capital GmbH, Frankfurt am Main

»Für Digital Assets bilden Fondsvehikel 
einen aus anderen Asset-Klassen 
erprobten Zugang.«



 

Liquide alternative Anlagestrategien 
für institutionelle Investoren

alternative

Smart Beta
Long / Short
Factor Investing
Digital Assets
Quant / KI
Risk Premia
Markt / News

10 Jahre  
Absolut|alternative

Liquide alternative Anlagestrategien 
für institutionelle Investoren

alternative

01
| 2021
Faktor-Timing als dynamischer Smart-Beta-Ansatz | Kommentare: Dr. Bernhard Steege 

(Albourne) und Dr. Thorsten Voß (Schalast & Partner) |  Liquid  Alternatives – Diversifikator 

im Corona-Jahr | Moderne Volatilitäts strategien als strate gischer Port folio baustein | 

 Alternative Risikoprämien und das Bench marking-Problem | 10 Jahre Liquid Alternatives

Ausgabe 01 2021 ISSN (Online) 2628-7188
ISSN (Print) 2628-717X

	 Kommentare

	 Performance Review /  
Im Fokus

	 Fachbeiträge

Fachbeiträge renommierter  
Branchenexperten zu aktuellen  
Themen des Kapitalmarkts

kommentar

alternative  01 2021 | 09

kommentar

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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