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Die Hedgefondsbranche spaltet sich in zwei Lager: 
Traditionelle Strategien setzen zwar auf Alpha, 
korrelieren aber möglicherweise mit traditionellen 

Märkten. Unkorrelierte Strategien dagegen weisen histo­
risch betrachtet keine nennenswerte Korrelation mit tradi­
tionellen Märkten auf. Da traditionelle Strategien während 
der Konjunkturerholung nach der Finanzkrise gute Renditen 
einbrachten, haben viele Investoren ihr Portfolio entsprech­
end angepasst. 

Dies ist problematisch, denn in einem ausgewogenen Port­
folio spielen unkorrelierte Hedgefonds eine strategisch 
wichtige Rolle. Zu den Strategien, die konstant um höchstens 
+/– 0,20 mit den Aktien- oder Anleihenmärkten korrelieren, 
zählen Equity Market Neutral, Trendfolge- und short-term 
Trading-Strategien, Volatilitäts- und Fixed-Income-Arbitrage 
sowie versicherungsspezifische Wertpapiere. Wie unsere in­
ternen Analysen zeigen, kann die Substitution von Hedge­
fondsstrategien mit höherer Korrelation durch unkorrelierte 
Strategien dazu beitragen, dass Diversifikationspotenziale 
für ein traditionelles Portfolio nochmals effektiver genutzt 
werden können. Besonders in Puncto Risikoreduktion spielen 
unkorrelierte Strategien ihre Stärken aus, ohne dass Investo­
ren Abstriche bei der Rendite hinnehmen müssen.

Zuletzt zeigten unkorrelierte Strategien allerdings eine 
Schwächephase. Warum sollten sie jetzt dennoch genutzt 
werden?  

Es gibt bestimmte Marktbedingungen, die unkorrelierte 
Strategien besonders begünstigen. Die US-Regierung könnte 
noch immer eine disruptive Ausgabenpolitik oder Steuerre­
form auf den Weg bringen. Die Hausse am US-amerikanischen 
Aktienmarkt hält mittlerweile seit acht Jahren an. In Europa 
hat die Unterhauswahl in Großbritannien die Unsicherheit 
in Bezug auf den Brexit weiter erhöht. China hat, angesichts 
einer Unternehmensverschuldung von 160 Prozent des BIP, 
weiter Mühe, sein Wachstumstempo beizubehalten. 

Die wichtigsten Zentralbanken der Welt haben erstmals seit 
Jahren wieder einen aggressiveren Kurs eingeschlagen. 
Unserer Ansicht nach werden die Märkte künftig stärker in 
Bewegung geraten und wenn die Volatilität zurückkehrt, 
könnte sich dieses Umfeld für traditionelle, marktabhängige 
Hedgefonds-Strategien als sehr schwierig erweisen. Für 
Relative-Value-Strategien bei Anleihen sowie für zins- und 
währungsorientierte Makro-Strategien dürften sich bei 
einer volatilen Zinsentwicklung und geldpolitischer Diver­
genz jedoch gute Gelegenheiten ergeben. Marktneutrale 
Aktienstrategien haben sich bei hoher Volatilität und geringer 
Korrelation von Einzelwerten grundsätzlich besser entwickelt. 
Und viele unkorrelierte Strategien, die auf Derivate setzen, 
können von höheren Geldmarktzinsen profitieren. Das soll 
aber nicht heißen, dass die Anleger traditionellen Strategien 
völlig den Rücken kehren sollten, denn ein ausgewogener 
Portfolio-Mix aus beiden Strategien kann die risikobereinigte 
Rendite weiter verbessern.  ¿
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Wenn die Volatilität zurückkehrt,  
könnte sich dies für traditionelle,  
marktabhängige Hedgefonds-Strategien 
als sehr schwierig erweisen.

Fred Ingham
Head of International Hedge 
Fund Investments
Neuberger Berman
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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
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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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Liquid Alternatives:  
Marktentwicklung und  
Performance 1. Halbjahr 2017

Die Hedgefondsbranche spaltet sich in zwei Lager: 
 Traditionelle Strategien setzen zwar auf Alpha, 
korre lieren aber möglicherweise mit traditionellen 

Märkten. Unkorrelierte Strategien dagegen weisen histo­
risch betrachtet keine nennenswerte Korrelation mit tradi­
tionellen Märkten auf. Da traditionelle Strategien während 
der Konjunkturerholung nach der Finanzkrise gute Ren di ten 
einbrachten, haben viele Investoren ihr Portfolio e ntsprech­
end angepasst. 

Dies ist problematisch, denn in einem ausgewogenen Port­
folio spielen unkorrelierte Hedgefonds eine strategisch 
wichtige  Rolle. Zu den Strategien, die konstant um höchstens 
+/– 0,20 mit den  Aktien­ oder Anleihenmärkten korrelieren, 
zählen  Equity Market Neutral, Trendfolge­ und short­term 
Trading­Strategien, Volatilitäts­ und Fixed­Income­ Arbitrage 
sowie versicherungsspezi fische Wertpapiere. Wie unsere in­
ternen Analysen zeigen, kann die Substitution von Hedge­
fondsstrategien mit höherer Korre lation durch unkorrelierte 
Strategien dazu beitragen, dass Diversifikationspotenziale 
für ein traditionelles Portfolio nochmals effektiver genutzt 
werden können. Besonders in Puncto Risikoreduktion spielen 
unkorrelierte Strategien ihre Stärken aus, ohne dass Investo­
ren Abstriche bei der Rendite hinnehmen müssen.

Zuletzt zeigten unkorrelierte Strategien allerdings eine 
Schwächephase. Warum sollten sie jetzt dennoch genutzt 
werden?  

Es gibt bestimmte Marktbedingungen, die unkorrelierte 
Strategien besonders begünstigen. Die US­Regierung könnte 
noch immer eine disruptive Ausgabenpolitik oder Steuerre­
form auf den Weg bringen. Die Hausse am US­amerikanischen 
Aktienmarkt hält mittlerweile seit acht Jahren an. In Europa 
hat die Unterhauswahl in Großbritannien die Unsicherheit 
in Bezug auf den Brexit weiter erhöht. China hat, angesichts 
einer Unternehmensverschuldung von 160 Prozent des BIP, 
weiter Mühe, sein Wachstumstempo beizubehalten. 

Die wichtigsten Zentralbanken der Welt haben erstmals seit 
Jahren wieder einen  aggressiveren Kurs eingeschlagen. 
 Unserer Ansicht nach  werden die Märkte künftig stärker in 
Bewegung geraten und wenn die Volatilität zurückkehrt, 
könnte sich  dieses Umfeld für traditionelle, marktabhängige 
Hedgefonds­Strategien als sehr schwierig erweisen. Für 
Relative­Value­ Strategien bei Anleihen sowie für zins­ und 
währungsorientierte Makro­Strategien dürften sich bei 
 einer volatilen Zinsentwicklung und geldpoli tischer Diver­
genz jedoch gute Gelegenheiten ergeben. Marktneutrale 
 Aktienstrategien haben sich bei hoher Volatilität und geringer 
Korrelation von Einzelwerten grundsätzlich besser entwickelt. 
Und viele unkorrelierte Strategien, die auf Derivate setzen, 
können von höheren Geldmarktzinsen profitieren. Das soll 
aber nicht heißen, dass die Anleger traditionellen Strategien 
völlig den Rücken kehren sollten, denn ein ausgewogener 
 Portfolio­Mix aus beiden Strategien kann die risikobereinigte 
Rendite weiter verbessern. ¿
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Head of International Hedge 
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1 Volumen und Fondsanzahl alternativer UCITS-Fonds
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Die geschätzten Mittelzuflüsse der Fonds fielen in allen sechs Monaten 
positiv aus (siehe Abb. 2). Allerdings zeigt sich auch, dass das Wachstum 
während der ersten drei Monate etwas dynamischer ausfiel als im zwei-
ten Quartal. 

2 Geschätzte Mittelzuflüsse 2017 Mio. Euro
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Die Anzahl der von Absolut Research analysierten Fonds ging im ersten 
Halbjahr 2017 leicht zurück. Per Ende Juni wurden 48 im Jahr 2017 auf-
gelegte Fonds in den Absolut|alternative aufgenommen, während 67 
Fonds ausschieden (vgl. Abb. 3). Aktuell werden für den Absolut|alternative 
1.101 Fonds analysiert. 

Im Fokus

2007 2017

Anzahl der Fonds leicht rückläufig
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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.

Gain/Loss Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

1000redaktioneller Teil quantitativer Teil
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