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eine Doppeltrolle im Portfolio zu; sie

lieferten attraktive Ausschiittungen
und boten eine Diversifizierung zu Risi-
koanlagen. In jingster Zeit hat sich diese
Dynamik jedoch verschoben; steigende
Zinsen und die Inflationsdynamik haben
traditionelle Portfolios stark belastet.
Anleger miissen sich folglich nach ande-
ren Quellen umsehen, um sowohl Rendi-
te als auch Diversifizierung zu erzielen.

Hier kommen Liquid Alternatives ins
Spiel. Die Hauptmotivation fiir eine Allo-
kation in diese Strategien ist die Stabili-
sierung der traditionellen Investoren-
portfolios. Diversifikationseffekte
entstehen, wenn mehrere, nicht perfekt
korrelierte Renditequellen kombiniert
werden. Je geringer diese Korrelationen
und je grofer die Anzahl unkorrelierter
Renditequellen, desto hoher der poten-
zielle Diversifizierungsvorteil.

Der Einsatz nicht-traditioneller Anla-
getechniken, insbesondere die Méglich-
keit, eine Marktmeinung durch direk-
tionale Short-Positionen oder markt-
unabhéngige Relative-Value-Trades
auszudriicken, sowie das Engagement
in einem breiten Spektrum von Anlage-

I n der Vergangenheit kam Anleihen

klassen und Instrumenten bedeuten,
dass Liquide Alternatives eine grof3e
Palette an unabhangigen Renditestro-
men bieten kdnnen. Die Strategien sind
daher inhdrent bereits diversifiziert
und wirken zusitzlich diversifizierend
auf das Gesamtportfolio. Die dadurch
entstehende, strukturell niedrige Kor-
relation vieler Liquid Alternatives zu
traditionellen Risikoanlagen macht sie
somit zu einem potenziell sehr niitzli-
chen Instrument fiir institutionellen
Investoren.

Das meiste Interesse auf Seiten ins-
titutioneller Investoren besteht im Be-
reich des geringen Netto-Aktienengage-
ments (Beta < 0,3) sowie an Strategien
mit Marktunabhangigkeit. Aber auch
mafigeschneiderte Overlay-Strategien
mit Hedging-Charakter spielen eine
wichtige Roll. Strategien zur Absiche-
rung des ,Deep Tail“-Risikos, die im
Falle einer schnellen und extremen
Korrektur auflergewohnliche Konvexi-
tat bieten, haben sich dagegen als weni-
ger attraktiv erwiesen. Hintergrund
ist, dass Risiko-Assets langfristig eine
positive Ertragserwartung bieten.
Deep-Tail-Strategien kosten in norma-

»Die strukturell niedrige Korrelation
macht Liquid Alternatives zu einem
nutzlichen Diversifikationsinstrument .«
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len Zeiten oftmals Rendite, weshalb sie
fir die Anleger schwierig zu halten sind.

Eine Alternative finden Anleger
zumindest teilweise im Segment der
Multi-Asset- und Multi-Strategie-Pro-
dukte. Sie geben Portfoliomanagern
mehr Werkzeuge an die Hand, wovon
Investoren im Zuge der Diversifikation
profitieren. Beispielsweise vereinen sie
konvergierende und divergierende
Strategien und kénnen so allwettertaug-
liche Renditeprofile erzielen. CTA/
Managed Futures sind ein Beispiel fiir
divergierende Strategien, da sie die auf-
grund ihrer impliziten Long-Volatilitats-
merkmale ,crisis alpha*, also Gewinne
in Krisenzeiten, bieten. Das ist ein Grund
fir das gestiegene Interesse an diesen
Strategien.

Weitere aktuelle Trends, die wir bei
institutionellen Anlegern beobachten,
sind die Konzentration auf eine verbes-
serte Rendite durch nicht-traditionelle
Anlagequellen sowie die Diversifizie-
rung des Aktienrisikos innerhalb des
Portfolios. Speziell im Bereich der liqui-
den alternativen Anlagen stellen wir
auch eine Préferenz fiir eine grofiere
Portfoliotransparenz, eine starkere
Portfoliodiversifizierung, und kosten-
glnstigere Losungen fest. Dies fithrt
haufig dazu, dass systematische Ansat-
ze gegentiber diskretiondren Strategien
bevorzugt werden. Die sorgfaltige Aus-
wahl der passenden Strategie und
Manager ist letztlich entscheidend um
die gewiinschten Effekte im Portfolio
zu erzielen.
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