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Sinnvoll in alternative 
Risikoprämien  
investieren

Die Finanzmarkttheorie verspricht 
mit alternativen Risikoprämien 
(ARP) ein sauberes und rendite-

trächtiges Konzept. Gegenüber der tra-
ditionellen Aktienmarkt- und der Frist-
entransformationsprämie bieten sie 
eine gut erforschte, unkorrelierte und 
zugleich attraktive Renditequelle. Ihre 
solide finanztheoretische Fundierung 
lässt auf ein einheitliches Performance-
verhalten an den Märkten hoffen. In der 
Praxis verhalten sich alternative Risiko-
prämien jedoch weniger makellos. Viel-
mehr legen Portfolios, die auf alternative 
Risikoprämien bauen, mit einer breiten 
Performance-Dispersion ein hohes Maß 
an Unbeständigkeit an den Tag. 

Alternative Risikoprämien mögen 
zwar gut erforscht sein, an ihrer Umset-
zung scheiden sich allerdings die Geis-
ter. Wohingegen die Aktienmarkt- und 
Fristentransformationsprämie relativ 
einfach an den Märkten abzugreifen 
sind, entziehen sich ihre alternativen 
Pendants simplen Extrahierungsmecha-
nismen und erfordern eine raffiniertere 
Vorgehensweise. Dieser Umstand findet 
Ausdruck in zahlreichen Anlageproduk-
ten, die in den letzten Jahren aufgrund 
erhöhter Nachfrage an den Markt ge-
kommen sind. Bereits bei der Konstruk-
tion der Risikoprämien fängt es an, denn 
hierfür steht eine breite Palette an Para-
metern zur Verfügung. So gibt es zum 
Beispiel allein für einfache «Value»-
Aktien über 20 Parameter, wie z. B. das 
KGV oder KBV, die für die Zusammen-
setzung hinzugezogen werden können. 

Ähnlich komplex verhält es sich mit der 
Volatilitätsprämie, deren Extrahierung 
den Einsatz drei verschiedener Finanz-
instrumente erfordert: zwei Options- 
und ein Futures-Kontrakt. Welche genau, 
ist dem Portfoliomanager überlassen. 

Die Portfoliokonstruktion gibt weiteren 
Gestaltungsfreiraum über die Wahl der 
Anlageklassen, der Risikoprämien und 
ihrer Gewichtung im Portfolio. Schließ-
lich fügen die verschiedenen Formen 
der Portfolio-Implementierung weitere 
Komplexität hinzu. Unterschiede im 
Drawdown- und Riskmanagement 
können das Risiko-Rendite-Profil von 
alternativen Risikoprämien erheblich 
verändern. Das Resultat dieser mehr-
schichtigen Vielfalt ist eine breite 

Renditestreuung von ARP-Strategien.  
In einem Peergruppenvergleich von 
100 Multi-Asset-Fonds klaffte die Per-
formance trotz gleichem Mandat in den 
Jahren 2017, 2018 und 2019 (erstes Halb-
jahr) um jeweils 30, 40 und 20 % ausein-
ander. Die Korrelation zwischen diesen 
Fonds war mit 0,3 dementsprechend 
niedrig.

Angesichts eines solch breiten Fächers 
an Umsetzungsmöglichkeiten und Ren-
ditevariationen sind Anleger am besten 
damit beraten, auf möglichst schlichte 
und leicht nachvollziehbare ARP-Strate-
gien, die ein hohes Maß an Transparenz 
gewährleisten, zu setzen. Nur solche 
Strategien ebnen schließlich den Weg 
für nachhaltige und konsistente Rendi-
tepfade. Denn je einfacher die Strategie 
ist, desto weniger besteht Potenzial für 
unbekannte Fallstricke und unerwartete 
Wechselwirkungen mit Marktbewe-
gungen. Weiterhin stellen ARP mit soli-
der ökonomischer Grundlage, welche 
eine breite Anwendung finden und de-
ren Renditeprofile trotz geringfügiger 
Anpassungen ihrer Konstruktion stabil 
bleiben, eine erfolgsversprechende 
Grundlage für die Portfoliokonstrukti-
on. Nicht zuletzt gilt jedoch auch hier 
die altbewährte Regel, nicht alles auf 
ein Pferd zu setzen. Eine breite Diversi-
fikation über verschiedene ARP-Mana-
ger, die unterschiedliche Ansätze der 
ARP-Umsetzung und -Konstruktion 
verfolgen, kann die risikobereinigte 
Gesamtrendite erhöhen. 

DR. DANIEL SEILER  Head Multi Asset, Vontobel Asset Management, Zürich

»Eine breite 
Diversifikation  
über verschiedene 
ARP-Manager  
kann die risiko
bereinigte 
Gesamtrendite 
erhöhen.«
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Der Klimawandel und 
die Konsequenzen für 
klassische Benchmarks

Mit den Fridays-for-Future- 
Demonstrationen, den Ergeb-
nissen der Europawahl und 

dem zweiten Sommer mit Temperatur-
rekorden in Folge ist der Klimawandel 
endgültig im Bewusstsein der Bevölke-
rung angekommen. 

Die Politik fokussiert sich vor allem 
auf nationale Lösungen rund um eine 
Fragestellung, die der Verhaltensforscher 
Axel Ockenfels kürzlich in einem Bei-
trag für eine deutsche Wirtschaftszei-
tung als „größtes Koordinationsproblem 
der Menschheitsgeschichte“ bezeichnet 
hat. Internationale Kooperation sowie 
ein globaler CO2-Preis erscheinen aus 
seiner Sicht erfolgversprechender als 
nationale Alleingänge. Allerdings haben 
die Eurokrise, der Ausstieg der USA aus 
Bretton Woods oder jüngst dem Pariser 
Klimaabkommen gezeigt, wie schwierig 
sich Kooperationen unter  politischem 
und ökonomischem Druck gestalten. 

Auch am Kapitalmarkt bekommt der 
Klimawandel in Rahmen von Nachhal-
tigkeitsaspekten in der Geldanlage zu-
nehmend Bedeutung. Trotzdem ist der 
Anteil am gesamten Anlagevolumen vor 

allem bei institutionellen Investoren im 
deutsch sprachigen Raum nach wie vor 
niedrig, während die Entwicklung z. B. 
in Nordeuropa wesentlich weiter fort-
geschritten ist. Dafür gibt es mehrere 
Gründe – die wichtigsten sind dabei  
oft Unsicherheiten über Performance, 
 Risiko(-management) sowie Taxonomie 
und Datenverfügbarkeit. 

Aber der Reihe nach: ESG-Invest-
ments liefern keine systematische 
Risiko prämie wie Aktien-, Renten-, 
 Kredit- oder Faktorprämien (wie z. B. 
Value oder Momentum). Wissenschaft-
liche Arbeiten bestätigen in der Breite 
empirisch, was man ökonomisch 
 erwarten sollte. 

Die Mehrheit der Investoren misst 
die Performance von ESG- Angeboten 
nach wie vor an klassischen Bench-
marks. Nachhaltige Investments be-
kommen damit eine „aktive“ Kompo-
nente, womit für viele Investoren 
automatisch die  Suche nach Outperfor-
mance, Track  Record der Anbieter und 
Tracking Error zur Benchmark in den 
Fokus rücken. Asymmetrische Risiko-
exposures – und auf die sollte man sich 

als Investor auch beim Thema Klima 
einstellen – lassen sich mit linearen 
Methoden aber nicht adäquat erfassen. 

Für viele Investoren ist eine fehlende 
einheitliche Taxonomie im ESG-Bereich 
ein weiteres Hindernis; über 100 Anbie-
ter und niedrige Korrelation der Resul-
tate tragen zur Unsicherheit bei. 

Um all diese Probleme zu um gehen 
entscheiden sich viele Investoren für 
Ausschluss kriterien – unter Perfor-
mance-, Risiko- und Nachhaltigkeits-
aspekten i. d. R.  keine gute Wahl. Ein 
kleineres Universum verringert die 
 Ertragschancen, der Tracking Error 
steigt meist unkon trolliert und die 
 freiwerdenden Mittel werden häufig in 
Aktien von Nahrungsmittelherstellern 
investiert, die durch ihre Produktions-
methoden erheblich zu Übergewicht 
beitragen – einem volkswirtschaftlich 
wesentlich größerem Problem als Tabak 
oder Alkohol – und die im Wasserge-
schäft vielen Ortschaften auf der Welt 
im wahrsten Sinne des Wortes „das  
Wasser abgraben“. 

Unabhängig von all dem lässt sich 
nachweisen, dass der Klimawandel 
 sukzessive am Aktienmarkt eingepreist 
wird – sowohl ins Risiko als auch in die 
Performance von Aktien. Die Entwick-
lung vollzieht sich als ein schleichender 
Prozess, der seine Spuren nahezu un-
bemerkt wie beim Zinsesszinseffekt 
hinterlässt und in klassischen europä-
ischen Benchmarks kontinuierlich 
 Performance kostet.

ULF FÜLLGRAF Geschäftsführer, Alpha Centauri, Hamburg

kommentare

»Der Klimawandel wird sukzessive 
eingepreist und kostet in klassischen 
Benchmarks kontinuierlich 
Performance.«
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6 Renditeprofil einer beispielhaften Managed-Futures-Strategie August 2016 – Juli 2019

� Managed Future Fonds

Quellen:  Absolut Research GmbH, MSCI

Allerdings greift es zu kurz, wenn Managed Future als Long-Volatilität bezeichnet wer-
den. Ihr Exposure gegenüber dem Aktienmarkt ist vielmehr variabel. Während die Fonds 
in sehr guten Phasen des Aktienmarkts sowie in sehr schlechten Monaten (definiert als 
die Monate mit den 10 % extremsten Bewegungen) jeweils gute Ergebnisse erzielten und 
tendenziell ein konvexes Renditeprofil zeigten, ähnelte das Renditeprofil von Managed 
Futures in den übrigen 80 % der Monate eher einem Short-Volatilitätsprofil (ABBILDUNG 7).

7 Performance von Managed Futures in unterschiedlichen Marktphasen August 2016 – Juli 2019

n	MSCI World

— AR UCITS CTA Index 

Quellen: Absolut Research GmbH, MSCI

Auch wenn die Performance der Fonds während des Analysezeitraums in der Breite 
ernüchternd ausfiel, konnten einige Manager gute Ergebnisse einfahren. Die von Win-
ton Capital betreute Strategie des Lyxor WNT erzielte dabei, gemessen an der Gain-
Loss-Ratio, die beste Performance. Während des Analysezeitraums betrug die Rendite 
5,5% pro Jahr, die Standardabweichung belief sich auf 5,6%. Der Verzicht auf Rohstoffe 
scheint dem Fonds geholfen zu haben. Der ebenfalls von Winton betreute DB System-
atic Alpha erreichte hingegen nur eine jährliche Rendite von 2,4. Zumindest unter Ren-
ditegesichtspunkten schnitt der Quantica Managed Futures deutlich besser ab als der 
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Aktienstrategien 
nach Faktor

Multi Factor
416

Dividend
134

Low Risk
130

Size
119

Value
76

Quality
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Momentum
34

Assets under 
Management - Aktien-
Faktor-Strategien 
(Mio. Euro)

421.849

314.089

168.826
154.717

105.901

44.245
17.330

Size Multi Factor Dividend Value Low Risk Quality Momentum

Mittelzuflüsse (12M) - 
Aktien-Faktor-
Strategien (Mio. 
Euro)

26.502
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7.222
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