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Weniger Long, 
mehr Effizienz

Was für ein Start in das Jahr 
an den globalen Aktien­
märkten. Gemischte Man­

date sind bereits nach etwas mehr als 
zwei Monaten auf einem Ertrags­
niveau angekommen, das die meisten 
institutionellen Investoren im Durch­
schnitt auf Jahressicht benötigen. Seit 
Anfang Dezember letzten Jahres, als 
der S&P 500 Index in etwa auf einem 
ähnlichen Niveau stand, ist einiges 
passiert: das globale Wachstum wurde 
nach unten revidiert, die Erwartungen 
in Bezug auf die Gewinne von US-
Unternehmen befinden sich im Sturz­
flug, eine Belebung in den chinesi­
schen Wirtschaftsdaten ist bisher 
nicht zu sehen und die Fed auf hold 
bedeutet im Umkehrschluss kein QE. 
Selbst wenn wir ein unverändertes 
globales Wachstum unterstellen, ist es 
möglich, dass die US-Gewinne dieses 
Jahr stagnieren oder sogar fallen, be­
dingt durch weiter steigende Löhne 
und einem damit verbundenen Druck 
auf die Margen. Wenn sich die Anzei­
chen dafür mehren, gepaart mit den 
nur zweimal höheren langfristigen Be­
wertungsniveaus, dann dürfte der S&P 
500 stärker unter Druck geraten. Die 
Luft für Aktien ist bereits wieder dünn 
und Investoren sollten ihre traditionel­
len Aktieninvestments überdenken, 
zumal das Bewertungsargument auch 
für Private-Equity-Anlagen gilt. Früher 
hätte man sein Aktieninvestment über 
Anteilsverkäufe oder den Einsatz von 
Derivaten reduziert. Seit einiger Zeit 

steht aber auch deutschen Investoren 
ein weiteres Instrument zur Verfügung 
– der Einsatz von L/S-Aktienstrategien.
Damit lässt sich das Beta im Aktien­
portfolio nicht nur reduzieren, sondern
man bekommt einen neuen Werttreiber 
ins Portfolio, denn Beta-Risiken werden 
in titelspezifische Risiken getauscht.
Man ist weiterhin im Aktienmarkt
investiert, aber die Erträge sind nun
weniger von der Richtung der Märkte
abhängig. Entscheidender ist die Fähig­
keit des Managers, die richtige relative
Einschätzung zwischen Aktien auf der

Long- und Short-Seite zu haben. Der 
Vorteil ist, dass dieser zusätzliche 
Werttreiber nicht überbewertet ist und 
wenn wir uns die letzten 10 Jahre an­
sehen, vermutlich sogar über Aufhol­
potenzial verfügt. Das Spektrum im 
UCITS-Bereich an L/S-Equity-Strategien 
ist dabei sehr vielfältig. So können 
Investoren zwischen L/S-Fonds mit 
Aktienbetas zwischen 0,8 und 0 wäh­
len und damit ihr gewünschtes Niveau 
festlegen. Ebenso gibt es Strategien, 
die ihr Beta variabel anpassen und 
damit eine zusätzliche Timing-Kom­
ponente aufweisen. Ein wichtiger 
Hinweis sei erlaubt: während man Ak­
tienbeta nicht stark zu diversifizieren 
braucht (ein globaler ETF reicht), sieht 
das bei den titelspezifischen Erträgen 
anders aus – vier bis fünf unterschied­
liche L/S-Aktienstrategien sollten es 
schon sein, um das managerspezifische 
Risiko zu reduzieren. Wer jetzt immer 
noch denkt „Egal, Aktien muss man 
langfristig halten.“, dem sei gesagt: 
Seit dem Jahr 1990 hat sich der S&P 
500 in etwa verachtfacht, L/S-Equity- 
Ansätze (ausgedrückt durch den HFRI 
Equity Hedge Index) haben um das 
21-fache zulegt mit nur 60 % des Risikos 
vom S&P 500 und entsprechend doppelt 
so hoher Sharpe Ratio. 

FRANK UMLAUF,  Geschäftsführer, tajdo consulting

»Gerade langfristig
agierende
Aktieninvestoren
können mit
Long/Short-
Strategien die
Effizienz ihrer
Aktienportfolios
erheblich steigern.«
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Marktumfeld

Die Zinsabstände an den globalen Anleihemärkten sind weiterhin niedrig. Seitdem die Zen-
tralbanken durch ihre geldpolitischen Lockerungsmaßnahmen die Zinsen sicherer Anlei-
hen gesenkt haben, sind Investoren auf der Suche nach höherverzinslichen alternativen 
Anlagen. Das hat dazu geführt, dass die Renditeabstände zwischen den Anleihesegmen-
ten deutlich gesunken und weiterhin niedrig sind. Zwischenzeitliche Spread-Ausweitungen 
waren bisher nicht von Dauer und haben dazu geführt, dass einige Long/Short-Manager 
Probleme hatten. Zu frühe direktionale Short-Positionierungen führten zu entsprechen-
den Verlusten. Und eine geringe Dispersion ermöglicht Relative-Value-Managern nur dann 
attraktive Renditen, wenn diese mit einem hohen Hebel agieren, womit letztlich wieder-
um das Verlustrisiko steigt.

Dementsprechend zeigte sich seit der Finanzkrise ein deutlicher Zusammenhang zwischen 
der Entwicklung der Dispersion im Zinsbereich und der darauf folgenden Zwölfmonatsren-
dite global ausgerichteter Fixed Income Long/Short-Manager (siehe ABBILDUNG 1). Sowohl 
2011 als auch 2015 führten zunehmende Divergenzen im Credit-Bereich zu entsprechen-
den Renditeopportunitäten, die sich dann in gestiegenen Renditen niederschlugen. Mit 
dem Rückgang dieser temporären Ausschläge sind auch die Renditen der  Manager wieder 
gefallen. Ob die gegen Ende des Jahres 2018 zu beobachtende Zunahme der Dispersion 
von Dauer sein wird, ist aktuell fraglich. Dennoch sprechen die  global abnehmende Kon-
junktur und ein gestiegener Pessimismus der Unternehmen dafür, dass die Dispersion stei-
gen könnte. Das würde dann auch das Umfeld für Long/Short- Credit-Manager verbessern.

1  Dispersion im Credit-Bereich und Performance globaler 
Fixed Income Long/Short-Manager

Januar 2007 – März 2019
Abbildung 1: Dispersion im Credit-Bereich und Performance globaler Fixed Income 

Long/Short-Manager (Jan. 2007 – Mrz. 2019) 

 
Die Abbildung zeigt rollierenden 12-Monatsrenditen des Absolut Research UCITS Fixed Income Long/Short Global 
Index im Zusammenhang mit der Dispersion der effektiven Verzinsung von US-Unternehmensanleihen mit AAA, AA, 
A, BBB, BB, B sowie CCC und darunter, gemessen anhand der entsprechenden ICE BofAML Indizes. Die Rollierenden 
Renditen weisen hier einen 12-monatigen Vorlauf auf, sodass der Wert für März 2018, der 12-Monatsrendite des 
Folgezeitraums (bis März 2019) entspricht. 

Quellen: ICE Benchmark Administration, Absolut Research GmbH 
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Die Abbildung zeigt rollierenden 12-Monatsrenditen 
des Absolut Research UCITS Fixed Income Long/
Short Global Index im Zusammenhang mit der 
 Dispersion der effektiven Verzinsung von US-Unter-
nehmensanleihen mit AAA, AA, A, BBB, BB, B sowie 
CCC und darunter, gemessen anhand der entspre-
chenden ICE BofAML Indizes. Die rollierenden 
 Renditen weisen hier einen 12-monatigen Vorlauf auf, 
sodass der Wert für März 2018, der 12-Monats-
rendite des Folgezeitraums (bis März 2019) entspricht.

Quellen:  ICE Benchmark Administration, 
Absolut Research GmbH

Fondssegment

Globale Long/Short-Manager sind die größte Gruppe im Bereich der liquiden alternati-
ven Anleihefonds. Insgesamt gibt es hier 143 aktive Manager, gemessen an den 205 al-
ternativen Fixed-Income-Fonds entspricht dies einem Anteil von ca. 70 %. 111 Fonds 
verfügten Ende März 2019 über eine Historie von mindestens 3 Jahren. Auch in puncto 

Geringe Dispersion und 
enge Spreads bilden 
schwieriges Marktumfeld
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