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Der Tokenisierung 
gehört die Zukunft 

Haben Sie auch schon von der 
Tokenisierung von Immobilien 
gehört? Diese auf der Block­

chain basierende Technik hat den gro­
ßen Vorteil, dass Anleger mit kleinen 
Anteilen Exposure gegenüber einzelnen 
Immobilien aufbauen können. Aber das 
gibt es doch schon, werden Sie vielleicht 
sagen: Kleinanleger können seit Jahr­
zehnten mit Hilfe von geschlossenen 
oder offenen Immobilienfonds und 
REITS, oder, wenn man besonders risiko­
avers ist, mit Hilfe von Hypotheken­
pfandbriefen ihr Geld in Immobilien 
investieren. Was ist denn da das Beson­
dere an der Tokenisierung? Mehr als Sie 
vielleicht denken.

Zunächst ist es bemerkenswert, dass 
allein in den USA, Deutschland und der 
Schweiz 23 Unternehmen zu finden 
sind, die bereits Immobilien tokenisiert 
haben. Das spricht dafür, dass der Ver­
kauf von Immobilien-Token keine Ein­
tagsfliege ist. Zudem sind die Verwahr­
kosten extrem niedrig. Denn während 
Fondsprodukte, REITS und andere Wert­
papiere bei der Girosammelverwahrung 
deponiert werden müssen, erlaubt die 
BaFin die Verwahrung von tokenisierten 

Wertpapieren auf einer Blockchain. Eine 
Blockchain ist letztlich nichts anderes 
als eine digitale manipulationssichere 
Datenbank, in der jeder Eintrag mit 
einem Zeitstempel versehen ist. Das 
macht die Tokenisierung, also die digita­
le Abbildung von Vermögenswerten in 
Form von auf der Blockchain gespeicher­
ten Tokens, so kostengünstig. Umso 
mehr gilt dies, da zahlreiche Prozesse 
während des Anlagezyklus über Smart 
Contracts – das sind in Software gegos­
sene Wenn-Dann-Bedingungen – auto­
matisiert werden können, beispielsweise 
für an die Mieteinnahmen gekoppelte 
Auszahlungen an die Investoren. Aus 
Anlegersicht besonders attraktiv ist, 
dass die Token jederzeit gehandelt wer­
den können, wodurch die Liquidität, 
anders als bei Immobilienfonds, nicht 
langfristig gebunden ist. 

Viele Investoren haben dennoch 
Zweifel an dem neuen Konzept. Sie wen­
den ein, dass die fraktionelle Teilhabe an 
einer Immobilie zu Entscheidungspro­
blemen unter den Tokeninhabern führt. 
Die meisten Tokenisierer haben dies 
jedoch erkannt und wählen eine Finan­
zierungsstruktur, mit der derartige 

Konflikte vermieden werden sollen: So 
wird die Immobilie mit einem erst­
rangigen Kredit bei einer Bank und der 
Rest über nachrangige Schuldverschrei­
bungen finanziert. Es sind diese Schuld­
verschreibungen, die tokenisiert und 
von den Anlegern erworben werden. Die 
Bewirtschaftung der Immobilie erfolgt 
durch den Tokenisierer. Nach zehn oder 
15 Jahren wird die Immobilie veräußert 
und die Anleger werden entsprechend 
am potenziellen Wertzuwachs beteiligt. 
Am geeignetsten ist dabei die Tokeni­
sierung von Bestandsimmobilien. Im  
Ergebnis werden Fondsanbieter der Idee 
der Tokenisierung kaum noch auswei­
chen können. 

Die fernere Zukunft der Tokenisie­
rung von Immobilien kann jedoch viel 
weiter gehen. So könnten die Grundbü­
cher mittelfristig auf einer Blockchain 
gespeichert werden, womit eine direkte 
Tokenisierung der Immobilie möglich 
wäre. Konflikte zwischen den Eigen­
tümern könnten durch Token, die mit 
unterschiedlichen Rechten ausgestattet 
sind, minimiert werden, während für 
Standardtransaktionen der Notar über­
flüssig und die Nebenkosten für den 
Erwerb von Immobilien massiv gesenkt 
würden. Private Hausbesitzer hätten die 
Möglichkeit, ihre Immobilie zu tokeni­
sieren und einen Teil der Token zu ver­
kaufen. Die klassische Kreditvergabe 
bekäme auf diese Weise eine ernstzu­
nehmende Konkurrenz. Im Ergebnis 
würde sich der Anlagemarkt für Immo­
bilien volumenmäßig vervielfachen. 

DR. CYRUS DE LA RUBIA  Chefvolkswirt, Hamburg Commercial Bank, Hamburg

»Fondsanbieter werden der Idee der 
Tokenisierung kaum noch ausweichen 
können.«
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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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