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Liquid Alternatives sollen Investoren unkorrelierte 
Renditetreiber zugänglich machen. Aufgrund geringe-
rer Gebühren, höherer Transparenz und kurzfristiger 

Liquidierbarkeit verglichen mit anderen Alternatives erfreuen 
sie sich wachsender Beliebtheit.

Ist jetzt auf einmal alles anders? Betrachtet man das gesamte 
Universum dieser Asset-Klasse, zeichnet sich auf den ersten 
Blick ein düsteres Bild. Über 80 % aller Fonds weisen eine 
negative Performance im laufenden Jahr auf. Insbesondere 
Systematic Futures und Global Macro-Strategien, aber auch 
Risikoprämien-Strategien wie Merger Arbitrage und Short 
Volatility hatten mit einem schwierigen Umfeld zu kämpfen. 
Schwer vorhersehbare politische Risiken, kurzfristig geplatzte 
Deals, wenige stabile Trends sowie hohe Outflows gerade bei 
illiquideren Strategien haben vielen Fonds zugesetzt. Verlieren 
Liquid Alternatives deshalb ihre strukturelle Berechtigung in 
einem diversifizierten Portfolio? Um diese Frage zu beantwor-
ten, muss man sich in das Gedächtnis zurückrufen, welche 
Rolle Liquid Alternatives in einem Portfolio einnehmen sollen. 
Sie sollen ein Portfolio langfristig robuster machen. Von ihnen 
zu erwarten, dass sie ein Hedging in allen Marktphasen bieten, 
wird ihnen nicht gerecht. Extreme Marktphasen, in denen 
breite Teile des liquiden Alternative-Universums – und häufig 
dann auch des traditionellen Universums – negative Renditen 

liefern, wird es immer geben. Bei Strategien, die strukturell 
durchdacht sind und persistenten Mehrwert bieten, der 
organisatorisch untermauert ist, kann häufig eine schnelle 
Recovery beobachtet werden, wenn sich die Spannkraft der 
negativen Performance entlädt.

Um die gewollte stabilisierende Wirkung zu erreichen – und 
dies ist sicherlich eine der wichtigsten Lektionen – ist gerade 
bei Liquid Alternatives ein strukturiertes Portfolio unter-
schiedlicher Strategien notwendig. Die Kunst liegt darin, ein 
harmonisches Orchester unterschiedlicher Instrumente, die 
jeweils eine ihnen zugedachte Rolle möglichst gut spielen, zu-
sammenzustellen und zu dirigieren. So kann mittel- bis lang-
fristig eine attraktive Rendite realisiert werden, bei geringer 
Volatilität und geringen potenziellen Verlusten.

Entsprechend umgesetzt, sollten Liquid Alternatives auch 
weiterhin ein elementarer Baustein in einem institutionellen 
Portfolio sein. Anleger, die besorgt über hohe Bewertungen, 
steigende Zinsen und geopolitische Instabilität sind, sollten 
gerade jetzt erwägen, liquide Alternatives als stabilisierenden 
Baustein hinzuzufügen, um das Portfolio robuster für diese 
Szenarien aufzustellen.  t
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Im Fokus

3 Durchschnittliche Exposures gegenüber systematischen Handelsstrategien  
über 60 und 24 Monate 

Volatility Carry Trend Momentum Value Alpha Adj. R²

Dez. 2013 – Nov. 2018 – 7,1 % 5,0 % 1,8 % 5,8 % – 22,6 % – –

Multi-Strategy 0,052 0,031 0,017 0,069 0,020 0,001 0,55

Multi Risk Premia 0,028 0,180 0,015 0,121 0,005 0,000 0,78

Funds of Funds 0,060 – 0,005 0,031 0,032 0,019 0,000 0,51

Dez. 2016 – Nov. 2018 – 26,9 % – 0,6 % – 10,8 % – 17,1 % – 61,8 % – –

Multi-Strategy 0,033 0,126 – 0,100 0,127 0,018 0,000 0,72

Multi Risk Premia 0,039 0,143 0,028 0,059 0,021 0,000 0,80

Funds of Funds 0,032 0,147 – 0,017 0,060 0,018 0,000 0,75

Regression monatlicher Überschussrenditen der Kategorierenditen auf die Überschussrenditen systematischer Strategieindizes. Exposures wurden gegenüber HFR Systematic Bank Risk 
Premia Indizes berechnet. Volatilty: Equity Volatility Index, Carry: Alternative Income Index, Trend: Trend-Following Index, Momentum: Multi-Asset Momentum Index, Value: Multi-Asset 
Value Index. Hervorgehobene Werte: Signifikanz ≥ 90 % Niveau. Überschussrenditen gegenüber 1-Monats Euribor bzw. 1-Monats USD Libor.

Quellen: Hedge Fund Research, Absolut Research GmbH

Allerdings sind die Risikofaktor-Exposures keinesfalls konstant. Bei-
spielsweise wiesen die Risikoprämienfonds während der letzten 24 Mo-
nate des Analysezeitraums im Gegensatz zum Gesamtzeitraum signifi-
kante Exposures gegenüber Volatilitäts- und Value-Strategien auf.

Und auch bei der Betrachtung von Abbildung 4, in der die rollierenden 
24-Monats Betas der Fonds gegenüber Volatilitätsstrategien dargestellt 
werden, zeigt sich, dass das Exposure gegenüber einer Handelsstrate-
gie sehr variabel ausfallen kann.

4 Rollierende 24-Monats Betas gegenüber systematischen 
 Equity-Volatility-Handelsstrategien
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 Alternative Strategy Indizes

 Performance - Anlagesegmente im Überblick

 Qualitative Analyse

 Fondszugänge / -abgänge
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Alternative UCITS - 09/2017

Alternative Strategy Indizes

##############################################

YTD: Rendite lfd. Jahr | SD: Standardabweichung | Sharpe: Sharpe Ratio vs. 3M Euribor 
| MDD: Maximum Drawdown | E[MDD]: Expected Max. Drawdown | RB: Benötigtes 
Risikobudget bezogen auf Expected Max DD | Rolliernde 36-Monats Kennzahlen (Avg, 
Min, Max und RB) beginnen Januar 2012

Avg. 3,1%
Max. 3,7%

-5% -10% -15% -20%

-5% -10% -15% -20%RB
E[MDD] 12M -6,3%

RB

Sharpe  36M

MDD  36M

SD (p.a.) Performance & Max. DD

Okt 18

Rendite

1,5%Avg.0,4%36M (p.a.)

YTD

Min.

36M 0,2

Wertentwicklung alternativer Equity, Fixed Income und Multi-Asset-Fonds | 36 Monate

-2,0%-0,7%

Kategorie

Fixed Income

Max.
12M -6,4%

-5,6%

Equity

1,7% Sharpe  36M

MDD  36M

-1,8% YTD

-1,0%

Die Absolut Research UCITS Alternative Strategies Indizes bieten einen Überblick über die Entwicklung alternativer Publikumsfonds im UCITS-Mantel. Der 
Startzeitpunkt wird durch den Index mit der geringsten Historie festgelegt. Zum Startzeitpunkt müssen mindestens fünf Fonds in einem Index sein. Grundlage sind 
die historischen Renditen, der im Absolut|alternative gelisteten UCITS-konformen Fonds. Die Indizes sind gleichgewichtet. Die Indizes werden mit ihrer gesamten 
Performance-Historie unter www.absolut-research.de veröffentlicht.
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