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A Anlagemanagement wird immer komplexer und 
 bedarf eines gesamtheitlichen Blickes – um die 
Marktfragilität im Jahr 2017 und auch darüber hin

aus meistern zu können. Während die von außen auf die 
 Finanzmärkte einwirkenden politischen und volkswirt
schaftlichen Risiken größtenteils bekannt sind, werden 
möglicherweise andere Risiken unterschätzt.

Die Kombination traditioneller und alternativer Risiko
faktoren kann in einem derartigen Marktumfeld helfen, 
Anlageportfolios robuster zu gestalten. Für uns bedeutet 
 robuste Portfoliokonstruktion, dass die Anlageergebnisse 
durch die Berücksichtigung vieler potentieller Entwick
lungen, deren Szenarien und die Kombination traditioneller 
und alternativer Risikofaktoren optimiert werden. In 
 diesem Rahmen können alle Anlageklassen als gebündelte 
Risikofaktoren betrachtet werden, die zum RisikoRendite
Profil der Anlage und letztendlich des Portfolios beitragen. 
So hat zum Beispiel eine InvestmentGradeAnleihe eines 
Industrielandes aufgrund der Duration und des Kredit
spreads ein bestimmtes Beta. In den vergangenen Jahren 
hat sich das Umfeld der Risikofaktoren im Rahmen der 
 Anlageklassen verändert. Ein Niedrigzinsumfeld führt zum 
Beispiel in der Regel zu niedrigeren Coupons und längeren 
Laufzeiten der Anleihen. Folglich erhöht sich die Duration 
des AnleihenPortfolios auch ohne eine aktive Veränderung 
seiner Allokation. Ein umfassendes Risikomodell basiert 

 daher eher auf den aktuell zugrunde liegenden Risiko
faktoren und deren Aussichten. Da liquide alternative 
Risiko faktoren wie „Momentum“ oder „Carry“ für ein 
 dynamisches BetaExposure gegenüber verschiedenen 
Risiko faktoren sorgen können, werden sie zunehmend  
von Investoren im Rahmen eines ganzheitlichen Ansatzes 
berücksichtigt.

Die Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung unter
schiedlicher Risikoprämien beruhen auf zukunftsorientier
ten Szenarien, wodurch der Anleger ein besseres Verständ
nis für die Interaktion zwischen den Risikofaktoren und 
den Diversifikationsvorteilen in einem Anlageportfolio 
 erlangt, welches dann wiederum zu einem höheren Risiko
budget führen kann. Durch die Szenarien wird dem Anleger 
auch deutlich, dass nicht alle Strategien jederzeit funktio
nieren. Gerade liquide alternative Strategien werden häufig 
als AbsolutReturnKonzepte angesehen. Dies kann zu 
 Enttäuschungen und ungünstigen TimingEntscheidungen 
führen, insbesondere in Bezug auf Extremrisiken, deren 
 Absicherung eine grosse Rolle spielt. Neben dem Verstehen 
und der Analyse der Zukunftsaussichten spielt in der 
 Umsetzung der Kostenaspekt aufgrund der gesunkenen 
 Risikoprämien eine große Rolle. Liquide alternative Risiko
prämien, die sich kostengünstig implementieren lassen, 
können mit externen AlphaManagern gut kombiniert 
 werden. ¿
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Alternativen gesucht? 
Alternativen gefunden!

Neue Perspektiven
für institutionelle 
Investoren 

Haben Sie die Lösungen für Ihre Anlagestrategie 
gefunden oder sind Sie auf der Suche nach Alternativen, 
die sich von  klassischen Anlageprodukten abheben? 
Finden Sie die für Ihr Anlageziel passende Strategie mit 
dem Absolut|alternative, der einzigen Analysepublikation 
zu liquiden alternativen Anlagestrategien. 

Mehr Informationen: info@absolut-research.de
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Marktneutrale Aktienfonds spielen 
im Dezember ihre Stärken aus

Im Dezember schalteten die Märkte in den Risk-Off-Modus. Nach 
zwei haussierenden Monaten im Oktober und November, konnten 
sich die meisten alternativen Strategien dieser Entwicklung nicht 
entziehen. Nur drei Strategiesegmente erzielten eine positive 
Rendite. Dennoch schnitten nur etwa 20% der Fonds schlechter 
ab als der Aktienmarkt. Zu den Segmenten, die im Plus lagen, ge-
hörten alternative Rohstofffonds (+0,6 %), Event-Driven-Fonds 
(+0,1 %) und Equity-Market-Neutral-Fonds (+0,7 %). Die höchsten 
Verluste mussten Managed Futures Fonds verkraften. Der Abso-
lut Research UCITS Alternative Strategies Index – Multi-Asset 
CTA büßte im Dezember 2,6 % ein. 

Einige Fonds konnten trotz des schlechten Umfelds sehr gute Ergebnisse 
erreichen. Bester Fonds im Dezember war der marktneutrale Endymion 
Market Neutral, der 6 % zulegte. Den zweiten Platz belegte der Odey Gi-
ano European Fund, der mit seiner Long/Short-Strategie eine Rendite 
von 5,2 % erzielte. Der DNB NOR Eco Absolute Return kam mit einem 
Plus von 4,6 % auf den dritten Rang.

Aufgrund der Marktentwicklungen im Oktober und November fi elen die 
Renditen für das Quartal deutlich positiver aus. Equity Long/Short-Fonds 
legten im vierten Quartal knapp 2 % zu. Spitzenreiter waren hier die Emer-
ging-Markets-Strategien (+4,2 %). Die kleine Gruppe der alternativen 
Rohstofffonds, zu der Ende Dezember 2015 zehn Fonds gehörten, ver-
buchten mit einem Plus von 2,4 % ebenfalls ein gutes Abschlussquartal. 
Alternative Anleihenstrategien und Managed Futures zählen zu den Ver-
lieren in diesem Zeitraum. Während sich die Verluste der Anleihenstrate-
gien, im Mittel -0,2 %, in Grenzen hielten, verloren Managed Futures 2,7 %.

Mit dem Banor Greater China Long Short Equity Fund, der im vierten 
Quartal eine Rendite von 18,3 % erzielte, belegte entsprechend der Seg-
mentperformance, ein Equity Long/Short-Fonds mit Emerging Markets 
Fokus den ersten Platz. Dahinter folgten der Hector Campsor Long/Short 
Equity (+17,1 %) und der Antecedo Strategic Invest (+16,1 %).

Equity Long⁄Short profi tieren 
vom positiven Marktumfeld 
im Oktober und November

Marktneutrale Fonds glänzen 
in schwierigem Marktumfeld 
(+0,7% vs. –6,7% EuroStoxx 50)
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Marktneutrale Fonds glänzen 
in schwierigem Marktumfeld 
(+0,7% vs. –6,7% EuroStoxx 50)
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Equity Market Neutral
Top 25 % Asset Manager

Kurzüberblick

 Top-Fonds Performance & AuM: Equity Market Neutral

Top Quartile

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.

Omega Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

4000

Im Fokus
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5 Anbieter alternativer Publikumsfonds nach verwaltetem Vermögen

Standard Life 54.743

GAM Group 14.935

BlackRock 12.235

Goldman Sachs 11.625

JP Morgan 10.955

BNY Mellon 8.553

Morgan Stanley 8.454

Invesco 8.346

Schroders 8.291

Henderson 8.041

in Millionen Euro

Quelle: Absolut Research GmbH

6 Die 10 größten alternativen Publikumsfonds

Standard Life Glbl Abs. 
Ret. Strat.

GS Global Strategic Income 
Bond Portefolio

Invesco Global Targeted 
Returns

Morgan Stanley – 
Divers. Alpha Plus

BlackRock Fixed Income 
Strategies

GMO Global Real Return

Bluebay Investment Grade 
Absolute Return Bond

GMO Global Real Return

Old Mutual Global Equity 
Abs. Ret.

Julius Baer – 
Abs. Ret. Bond 

36.335

6.599

5.778

5.702

5.570

5.055

4.999

4.867

4.859

4.434

in Millionen Euro

Quelle: Absolut Research GmbH
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Performance alternativer 
Aktienstrategien im 
wechselhaften Marktumfeld

A Anlagemanagement wird immer komplexer und 
 bedarf eines gesamtheitlichen Blickes – um die 
Marktfragilität im Jahr 2017 und auch darüber hin

aus meistern zu können. Während die von außen auf die 
 Finanzmärkte einwirkenden politischen und volkswirt
schaftlichen Risiken größtenteils bekannt sind, werden 
möglicherweise andere Risiken unterschätzt.

Die Kombination traditioneller und alternativer Risiko
faktoren kann in einem derartigen Marktumfeld helfen, 
Anlageportfolios robuster zu gestalten. Für uns bedeutet 
 robuste Portfoliokonstruktion, dass die Anlageergebnisse 
durch die Berücksichtigung vieler potentieller Entwick
lungen, deren Szenarien und die Kombination traditioneller 
und alternativer Risikofaktoren optimiert werden. In 
 diesem Rahmen können alle Anlageklassen als gebündelte 
Risikofaktoren betrachtet werden, die zum RisikoRendite
Profil der Anlage und letztendlich des Portfolios beitragen. 
So hat zum Beispiel eine InvestmentGradeAnleihe eines 
Industrielandes aufgrund der Duration und des Kredit
spreads ein bestimmtes Beta. In den vergangenen Jahren 
hat sich das Umfeld der Risikofaktoren im Rahmen der 
 Anlageklassen verändert. Ein Niedrigzinsumfeld führt zum 
Beispiel in der Regel zu niedrigeren Coupons und längeren 
Laufzeiten der Anleihen. Folglich erhöht sich die Duration 
des AnleihenPortfolios auch ohne eine aktive Veränderung 
seiner Allokation. Ein umfassendes Risikomodell basiert 

 daher eher auf den aktuell zugrunde liegenden Risiko
faktoren und deren Aussichten. Da liquide alternative 
Risiko faktoren wie „Momentum“ oder „Carry“ für ein 
 dynamisches BetaExposure gegenüber verschiedenen 
Risiko faktoren sorgen können, werden sie zunehmend  
von Investoren im Rahmen eines ganzheitlichen Ansatzes 
berücksichtigt.

Die Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung unter
schiedlicher Risikoprämien beruhen auf zukunftsorientier
ten Szenarien, wodurch der Anleger ein besseres Verständ
nis für die Interaktion zwischen den Risikofaktoren und 
den Diversifikationsvorteilen in einem Anlageportfolio 
 erlangt, welches dann wiederum zu einem höheren Risiko
budget führen kann. Durch die Szenarien wird dem Anleger 
auch deutlich, dass nicht alle Strategien jederzeit funktio
nieren. Gerade liquide alternative Strategien werden häufig 
als AbsolutReturnKonzepte angesehen. Dies kann zu 
 Enttäuschungen und ungünstigen TimingEntscheidungen 
führen, insbesondere in Bezug auf Extremrisiken, deren 
 Absicherung eine grosse Rolle spielt. Neben dem Verstehen 
und der Analyse der Zukunftsaussichten spielt in der 
 Umsetzung der Kostenaspekt aufgrund der gesunkenen 
 Risikoprämien eine große Rolle. Liquide alternative Risiko
prämien, die sich kostengünstig implementieren lassen, 
können mit externen AlphaManagern gut kombiniert 
 werden. ¿
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Performance alternativer Aktienstrategien  
im aktuellen Marktumfeld

Nachdem die Aktienmärkte infolge des sog. „Whatever it takes“-Draghi-
Put von 2012 zu einenm lang anhaltenden Aufschwung ansetzten, kehrte 
im Jahr 2015, unter anderem ausgelöst durch schwächere Wirtschafts-
daten, eine Verschärfung der griechischen Staatsschuldenkrise und mas-
siven Verlusten am US- und chinesischen Aktienmarkt, die Unsicherheit 
zurück. Der EuroStoxx 50 Index, beispielsweise, verlor zwischen April 
2015 und Juni 2016 knapp 20  % an Wert. Durch das Verhalten der No-
tenbanken im Anschluss an den Brexit-Entscheid und in Antizipation auf 
eine fiskalische Expansion durch die aktuelle US-Regierung kehrte der 
Optimismus zurück, sodass der EuroStoxx 50 die zuvor erlitten Verluste 
zwischen Juli 2016 und Februar 2017 nahezu vollständig wieder aufhol-
te. Diese Entwicklungen bereiteten liquiden alternativen Strategien deutli-
che Probleme. Zwar gelang es vielen Managern, während der Phase auf-
keimender Unsicherheit größere Verluste zu vermeiden, dafür fiel die 
Partizipation an der Markterholung gering aus. (vgl. Abb. 1).

1 Wertentwicklung alternativer Aktienstrategien in Auf- und 
 Abwärtsphasen
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Eine geringe Partizipation an Marktaufschwüngen führt jedoch dazu, 
dass der Performancevorteil liquider alternative Strategien schwindet und 
beinhaltet Enttäuschungspotential auf Seiten der Investoren. Was aus 
der Betrachtung der durchschnittlichen Entwicklung der Vergleichsgrup-
pen jedoch nicht hervor geht ist, ob jene Fonds, die Verluste vermieden 
haben, auch in der folgenden Aufschwungphase zu den Top-Fonds ge-
hörten oder ob es ggf. zu einer Art Mean Reversion kommt und im Auf-
schwung andere Fonds das Feld anführen. 

Im Fokus

2003 2017

Partizipation in der aktuellen 
Aufschwungphase eher gering

Liquide alternative Aktienfonds 
konnten Verluste gegenüber den 
Märkten deutlich reduzieren
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Commodities
Top 25 % Asset Manager

Kurzüberblick

 Top-Fonds Performance & AuM: Commodities

Top Quartile

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.

Omega Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

1000redaktioneller Teil quantitativer Teil
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