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Anleger müssen ver steckte 
Risiken von Factor Invest-
ments mindern

Vor fünf Jahren standen viele 
 Factor-Investing-Strategien bei 
Anlegern hoch im Kurs und ver-

buchten erhebliche Mittelzuflüsse, 
obwohl sie überbewertet waren. Heute 
können wir mit an Sicherheit grenzen-
der Wahrscheinlichkeit sagen, dass diese 
Gelder vorerst nicht mehr fließen werden. 
Dabei werden viele von diesen Strategien 
weitaus billiger gehandelt als in der Ver-
gangenheit und können daher in den 
kommenden Jahren wahrscheinlich au-
ßergewöhnlich gute Ergebnisse erzielen. 
Investoren, die bereit sind, sich dem Trend 
zu widersetzen und kaufen, was gerade 
billig ist, sollten ihre Lehren aus diesen 
Jahren ziehen. Wir bezeichnen Anlage-
verluste gerne als „Lehrgeld“, das wir 
alle von Zeit zu Zeit zahlen. Daher ist es 
schade, wenn wir uns entscheiden, die 
Lehren nicht zu ziehen, für die wir dieses 
hart verdiente Lehrgeld bezahlt haben.

Investoren unterschätzen in diesem 
Zusammenhang häufig und in erheb-
lichem Maße die Bedeutung einer sehr 
einfachen Reihe von Fragen:

1. Ist eine Strategie, gemessen an den 
derzeitigen fundamentalen, relativen 
Bewertungsmultiplikatoren ihres 
 Portfolios, im Vergleich zum Markt 
 (historisch betrachtet) günstig oder 
hoch  bewertet?
2. Lässt sich ein bedeutender Teil der 
vergangenen Rendite darauf zurückzu-
führen, dass die relativen Bewertungen 
in der für die Performancemessung 
 gewählten Zeitspanne gestiegen oder 
 gefallen sind?

3.  Besteht ein Zusammenhang zwischen 
den relativen Bewertungsmultiplika to ren 
und der späteren Strategie-Performance?
4. Zeigt sich für die relativen Bewer-
tungsmultiplikatoren der Strategie eine 
Tendenz zur Mean Reversion, so dass 
steigende relative Bewertungen eine un-
gewöhnlich gute Wertentwicklung vor-
hersagen können, bzw. umgekehrt?

Es sollte uns nicht überraschen, dass  
die relative Bewertung einer Strategie 
tatsächlich hilft, die künftige Wertent-
wicklung genauer vorherzusagen. 
Bezüglich dessen gibt es mehrere ver-
steckte Risiken des Factor-Investing, die 
zur Enttäuschung bei den Anlegern füh-
ren: Erstens neigen Investoren dazu, die 
mit dem Factor-Investing verbundenen 
Renditen zu überschätzen, was zum Teil 
auf das Data-Mining zurückzuführen 
ist. Zweitens unterschätzen sie oftmals 
die Risiken starker Rückschläge und 

 längerer Phasen unterdurchschnittlicher 
Performance. Und schließlich  verlassen 
sich die Anleger zu sehr auf die Diversi-
fizierung, um das Risiko zu verringern. 
Wenn diversifizierte Faktorkörbe dann 
starke Drawdowns und  längere Phasen 
der Underperformance erleben, verlieren 
sie naturgemäß die Geduld. 

Diesen Risiken kann man jedoch 
 begegnen. Zentral dabei sind Elemente 
der Risikokontrolle, wodurch sich das 
Risiko einer anhaltenden Underperfor-
mance wirksam mindern lässt – wie 
auch unsere jüngsten Forschungsergeb-
nisse zeigen. Anleger können zur Steige-
rung der  risikobereinigten Renditen auf 
unterschiedliche Techniken zur Steue-
rung der Faktorportfolio-Volatilität zu-
rückgreifen. Basierend auf den Erkennt-
nissen unserer Forschung bietet ein 
Optimierungsansatz, der sowohl Volati-
litäts- als auch Korrelationsinformatio-
nen erfasst, in Verbindung mit einem 
neuartigen zweistufigen Prozess zur 
Steuerung der Volatilität im Zeitverlauf 
die besten  risikobereinigten Renditen. 
Ferner lässt sich hierdurch ein attraktiver 
Kompromiss zwischen Performance-
verbesserung und Portfolioumschlag 
 erzielen. So kann es Anlegern gelingen, 
die manchmal holprige Fahrt in ihren 
 Faktorenportfolios zu glätten.

In dem heutigen schwierigen Umfeld 
sind Anleger, denen es gelingt, das Risi-
ko in ihren Portfolios im Griff zu be-
halten, gut positioniert, um von den sich 
bietenden Möglichkeiten im Bereich 
(des derzeit ungeliebten) Factor Inves-
ting zu profitieren. 

ROB ARNOTT Gründer und Vorsitzender von Research Affiliates 

»Elemente der 
Risiko kontrolle 
mindern das Risiko 
einer anhalten den 
Under  per  for mance 
von Factor Invest
ments.«
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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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