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In den kommenden Jahren wird sich das Kapitalmarktum-
feld vermutlich deutlich von dem unterscheiden, was wir 
gewohnt sind und vielleicht inzwischen für normal halten. 

Das Problem des  aktuell negativen risikolosen Zinssatzes 
wird dadurch verschärft, dass an den Rentenmärkten die 
 Risikoprämien nahe Null sind („zinsloses Risiko“) und die 
 Risikoprämien einzelner Aktienmärkte zukünftig unter ihrem 
langjährigen Durchschnitt verharren könnten – und das bei 
deutlich steigenden Volatilitäten. Zudem wird bei rekordtiefen 
Renditen und potenziell wieder anziehenden Zinsen die 

Korre lation von Aktien und Renten eher ins Positive drehen 
und so den Diversifikationseffekt in der klassischen strategi-
schen Asset Allocation (SAA) verringern. Bei identischem 
Zielertrag müssen Investoren künftig also eine deutlich höhe-
re Volatilität in ihren Portfolios in Kauf nehmen oder ihre 
 Ertragsziele signifikant nach unten korrigieren. Die in den 
letzten Jahren ungewöhnlich niedrige Volatilität ist zudem 
eine tickende Zeitbombe – und klassische SAAs mit einem 
Benchmark-orientierten statischen Investment in Aktien und 
Renten sind kaum geeignet, sie zu entschärfen. An der jüngsten 
Entwicklung in Italien, deren Auswirkungen auf die Aktien- 
und Rentenmärkte genau zu beobachten bleibt, sieht man, 
wie schnell Risiken schlagend werden können und es zu dras-
tischen Verlusten in Benchmark-Portfolios kommen kann.

In einer „alternativen“ SAA sehen wir eine sinnvolle Lösung. 
Dabei sind klassische, weltweit diversifizierte Investments in 
Aktien und Renten weiterhin die Basis. Im Gegensatz zu tradi-

tionellen, statischen SAAs spielt hier zum einen das Thema 
dynamische Risikosteuerung für die klassischen Assets eine 
wesentliche Rolle. Zum anderen werden zur Diversifikation 
alternative Ertragsquellen einbezogen, die sich weitgehend 
unabhängig von Aktien und Renten entwickeln. Wertsiche-
rungsstrategien sind ein Instrument, um auch in Krisen-
szenarien risikotragfähig zu bleiben: Dabei sollte Verlust-
begrenzung einhergehen mit der Möglichkeit, jederzeit an 
Kurssteigerungen partizipieren zu können. Zudem bietet sich 
das Beimischen liquider alternativer Investments an, um 

Risiko prämien zu nutzen, die sich möglichst unabhängig von 
den klassischen Märkten entwickeln. Sie lassen sich nicht 
durch  einfaches Investieren in eine Asset-Klasse (Long only) 
ver einnahmen, sondern meist nur über aktive Strategien mit 
 Derivaten und Short-Positionen. Hierzu zählen etwa Volatilität 
und Carry, aber auch Strategien, die sich Marktineffizienzen 
wie beispielsweise Momentum und Value zunutze machen. 
Beide können sowohl von positiven als auch negativen 
Markttrends profitieren und damit die Diversifikation im 
Portfolio signifikant verbessern. 

Die große Kunst unter den zukünftigen Herausforderungen 
wird sein, eine SAA genau auf individuelle Bedürfnisse und 
Risikotragfähigkeiten maßzuschneidern, eine auch im kom-
menden Marktumfeld funktionierende Diversifikation zu 
 erzeugen und durch dynamische Risikosteuerung für kom-
mende mögliche Krisenszenarien performancesteigernd 
 gewappnet zu sein. ¿
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erkennen (siehe Abbildung 2). So legten Fonds mit täglicher Liquidität 
zwischen Juni 2013 und August 2018 jährlich knapp 4 % zu, wohinge-
gen sich die annualisierte Rendite der übrigen Fonds auf knapp 6 % 
pro Jahr belief. Im Verhältnis zur erzielten Rendite stieg der maximale 
Verlust der „illiquiden“ Fonds aber nur um einen Prozentpunkt von 
6,5 % auf 7,5 %.

2 Wertentwicklung Globaler Equity-Long/Short-Fonds mit 
 unterschiedlicher Liquidität 
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Alpha Markt Size Value Momen-
tum

Low 
Beta Quality Trend Adj. R²

Fonds mit täglicher 
Liquidität

4,9 %
[3,3]

0,3
[5,9]

– 0,1
[– 1,4]

– 0,1
[– 1,7]

0,0
[0,4]

– 0,3
[– 3,4]

– 0,2
[– 2,0]

0,1
[3,4] 0,77

Fonds mit wöchentlicher /  
zweiwöchiger Liquidität

2,7 %
[2,1]

0,4
[10,5]

0,0
[0,2]

– 0,3
[– 5,1]

0,0
[0,5]

0,0
[– 0,6]

– 0,2
[– 3,4]

0,0
[0,3] 0,86

Alpha: Annualisiertes Alpha der Regression. Markt, Size, Value, Momentum, Low Beta, Quality und Trend sind 
globale Aktienmarktfaktoren aus der AQR Data Library (Mkt, SMB, HML, UMD, BAB, QMJ und Equity TS 
Momentum). Zeitraum der Regression: Juni 2013 – April 2018 Quelle: Absolut Research GmbH

Regressiert man allerdings die Renditen der beiden Fondsgruppen auf 
eine Reihe globaler Aktienmarktfaktoren, zeigt sich, dass sich die hö-
here Rendite der „illiquiden“ Fonds eher auf ein höheres Aktienmarkt-
Exposure sowie ein höheres Exposure gegenüber Wachstumsaktien 
zurückführen lässt. Für beide Gruppen war das Aktienmarkt-Exposure, 
gemessen am t-Wert der geschätzten Koeffizienten, insgesamt der 
wichtigste Risikotreiber. Während die illiquiden Fonds hier nur ein leicht 
höheres Beta aufwiesen als die Fonds mit täglicher Liquidität (0,4 vs. 
0,3), war der Unterschied gegenüber dem Value-Faktor ausgeprägter. 
Der geschätzte Koeffizient für Fonds mit wöchentlicher Liquidität lag 
bei – 0,3 (vs. – 0,1). Er war zudem statistisch deutlich signifikant (t-Wert: 
– 5,1). Dieses stark negative Exposure kann man als erhöhte Sensitivität 
gegenüber Wachstumsaktien, wie beispielsweise Technologiewerte, 
interpretieren. Angesichts der allgemeinen Aktienmarktperformance 
sowie der Performance der sogenannten FAANG-Aktien während der 
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Rendite YtD 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Standard Deviation 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Sharpe Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Maximum Drawdown 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Value at Risk 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Modified Value at Risk 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Worst Month 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Gain/Loss Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.
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