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Thematisches Investieren – 
eine alternative Perspektive 
auf den Markt

T hematisches Investieren erschließt 
Anlegern die Chancen, die sich 
aus langfristigen, strukturellen 

Veränderungen wie etwa demografi-
schem Wandel, technologischem Fort-
schritt oder Ressourcenknappheit ergeben. 
Themen sind dabei das Instrument zur 
Umsetzung von bereits im Vorfeld klar 
formulierten Anlagezielen, die sich mit 
herkömmlichen Unterscheidungskriterien 
wie beispielsweise Sektor- oder Länder-
einteilungen nicht abbilden lassen.

Teil des Anlageprozesses ist die Redu-
zierung des Anlageuniversums anhand 
thematischer Gemeinsamkeiten von Ge-
schäftsmodellen entlang der Wertschöp-
fungskette. Diese Eingrenzung ist kein 
Nachteil, sondern erlaubt ein klares Ver-
ständnis und die effektive Partizipation 
an den strukturellen Veränderungen. 
Mögliche Diversifikationsnachteile bei 
sehr eng gewählten Themendefinitionen 
können durch einen längeren Zeithorizont 
ausgeglichen werden.

Die Identifizierung langfristiger The-
men hat den Vorteil, dass die Kurzsich-
tigkeit der meisten Anleger ausgenutzt 
wird. Marktteilnehmer konzentrieren 
sich oft nur auf kurzfristige Gewinn
prognosen, während der größte Teil des 
Wertes einer Aktie durch den langfristig 
generierten Cashflow bestimmt wird. 
Wenn die Wahrscheinlichkeit eines 
technologischen oder sozioökonomi-
schen Wandels steigt, werden sich die 
Auswirkungen auf die Bewertung einer 
Aktie bemerkbar machen, auch wenn die 
vollständige Verwirklichung des Themas 
noch weit in der Zukunft liegen mag. 

Da sich Themen nicht auf einen Sektor 
oder ein Land beschränken, werden tra-
ditionelle Anleger darüber hinaus oft 
nicht alle Nutznießer entlang der Wert-
schöpfungskette identifizieren können. 
Dies lässt Raum für Fehlbewertungen 
bei Unternehmen, selbst wenn das Thema 
als solches weithin anerkannt ist.

Institutionelle Anleger werden durch 
den höheren Freiheitsgrad thematischer 
Strategien zurückgehalten. Ein solcher 
Ansatz konzentriert sich in erster Linie 
auf die Identifikation von Themen und 
deren Nutznießern. Die Grenzen zwi-
schen Unternehmen verschiedener Sek-
toren verschwimmen, da man sich statt-
dessen auf die Entwicklungen fokussiert, 
denen das Geschäftsmodell des Unter-
nehmens tatsächlich ausgesetzt ist.

Dies wiederum führt dazu, dass 
Benchmarks im klassischen Sinn mögli-
cherweise nicht verfügbar, oder die Ab-
weichungen von den Standardindizes 
hoch sind. Für institutionelle Anleger mit 
einem strategischen Asset-Allocation-
Ansatz disqualifizieren sich dadurch 
insbesondere Einzelthemenstrategien. 

Multithematische Strategien sind jedoch 
in der Lage, genau diese Herausforde-
rung zu überwinden. Durch die Bünde-
lung von Themen sind globale Indizes 
ein geeigneter Vergleich für Performance 
und Risiko.

Grundsätzlich erscheint ein aktiver 
Ansatz aus unserer Sicht angeraten, um 
das Portfolio im Laufe der Zeit anzupas-
sen, da sich Themen zumeist in Zyklen 
bewegen. Während ein etabliertes Thema 
säkularer Natur ist, bieten Börsen-
schwankungen, Nachrichtenfluss, die 
Entwicklung von Bereichen innerhalb 
eines Themas usw. Möglichkeiten für 
ein aktives Management. Engere Themen 
folgen oft einem volatilen Pfad und sind 
anfällig für kurzfristige Fehlbewertun-
gen und daher nicht automatisch zu 
jedem Zeitpunkt eine gute Investition. 

Werden Themen vom Markt erkannt, 
wird ihr zukünftiges Potenzial eingepreist. 
Umgekehrt führt eine Veränderung der 
Eintrittswahrscheinlichkeit schnell zu ei-
ner Korrektur. Themen wie Erneuerbare 
Energien oder Biotechnologie haben sich 
zu wesentlichen Bestandteilen des täg
lichen Lebens entwickelt, waren jedoch 
jahrelang von Volatilität und schlechter 
Performance geprägt, da die Erwartungen 
der Anleger zu schnell zu hoch waren. Die 
Volatilität einzelner Themen sollte jedoch 
nicht als Schlussfolgerung für den gesam-
ten Bereich verstanden werden. Auch hier 
bietet ein ganzheitlicher, multithema
tischer Ansatz einen Ausweg, da dieser 
in eine konzentrierte Auswahl von 
Themen investiert und diese Auswahl 
den Marktveränderungen aktiv anpasst.

ANDREAS FRUSCHKI  Head of Thematic Equity, Allianz Global Investors, Frankfurt

»Aktive Multithemen-
Ansätze können das
Portfolio besser an
Zyklen anpassen.«
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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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