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Volatilitätsfonds werden gerne als Lösung bei der Suche 
nach alternativen und unkorrelierten Ertragsquellen 
präsentiert. Sie werden jedoch häufig mit falschen 

Erwartungen eingesetzt oder aber aus den falschen Gründen 
gemieden. Beide Fälle resultieren unseres Erachtens aus einer 
mangelhaften Betrachtung der Abhängigkeit von volatilitäts­
spezifischen Risikoprämien zur Aktienrisikoprämie.

Kurzfristig betrachtet wird das Potenzial von Short-Volatilitäts­
fonds (Carry Konzepte), unkorrelierte Erträge zu erwirtschaften, 
überschätzt. Gemeinsamer Nenner aller Long-Delta, Short-Vega 
oder Short-Gamma basierten Risikoprofile ist nämlich die Un­
sicherheit: steigt sie, verlieren alle drei Konzepte. Eine positive 
Korrelation in fallenden Märkten, also wenn Unsicherheit 
steigt, ist folglich bei carry-orientierten Volatilitätsfonds 
zwangsläufig gegeben. 

Mittel- bis langfristig betrachtet jedoch, gibt es die gewünschte 
„Entkorrelierung“, und diese wiederum wird massiv unter­
schätzt. Sie stellt sich vor allem dann ein, wenn Aktienmärkte 
trotz gleichbleibender oder abnehmender Unsicherheit fallen. 
Dies ist typischerweise in lang anhaltenden Aktienbaissen der 
Fall, wenn eine stark rückläufige Liquiditätsmenge in der 
Volkswirtschaft eine langwierige Korrektur der Bewertungs­
relationen verursacht und Aktien-KGVs von z. B. 25 auf 15 fallen. 

Wann nimmt die Liquiditätsmenge ab? Zum einem dann, wenn 
Zentralbanken restriktiver agieren, aber vor allem auch – und 
dann häufig unkontrolliert – wenn die Kreditvergabe im Finanz­
wesen abnimmt (Umlaufgeschwindigkeit von Geld sinkt, Risiko­
aversion steigt). Das war auch die treibende Kraft für die Baissen 

nach dem New Economy Hype, nach der Subprime-Krise und 
während der Euro-Krisen. In solchen Phasen performen Short-
Volatilitätsfonds gut, sogar negativ korreliert zum Aktienmarkt. 

Der positive Carry von Short-Volatilitätsstrategien ist das 
Ergebnis eines indirekten, aber systematischen Exposures zur 
Aktienrisikoprämie: Durch die Übernahme von Shortfallrisiken 

in Aktienmärkten steht man immer dann im Risiko, wenn 
negative Ereignisse die Unsicherheit steigen lassen. Das erklärt 
auch die ungeliebte kurzfristige, positive Korrelation.

Short-Volatilitätsstrategien stellen den Kapitalmärkten keine 
Liquidität zur Verfügung. Gamma- und Vega-basierte Exposures 
zur Aktienrisikoprämie binden im Gegensatz zu Delta-basierten 
keine Liquidität. Sie sind deswegen den langfristigen, durch 
Veränderungen der Liquiditätsmenge induzierten Bewertungs­
verzerrungen deutlich weniger ausgesetzt. Richtig dosierte 
Short-Volatilitätsstrategien rentieren langfristig wie die Aktien­
risikoprämie (die zw. 3 % und 7 % p.a. liegen dürfte), jedoch viel 
stabiler. Sie verpassen die Bewertungsexzesse während der 
Aufbauphase einer Blase, sind dafür aber auch vom Platzen der 
Blase deutlich weniger betroffen. Short-Vola-Strategien sind 
daher der „Nukleus von Absolute Return“.

Bei der Auswahl Ihrer Volatilitäts- oder Absolute-Return-
Produkte sollten sie diese Zusammenhänge berücksichtigen. 
Faktorprofilanalysen zur Messung der Delta-, Gamma- oder 
Vega-Sensitivität eines Portfolios empfehlen sich hierfür, die 
RP Crest Volatility Indexes können dabei ein hilfreiches 
Instrument sein.  ¿

Kommentar

Korrelation –  
mal über den Tagesrand hinaus gedacht

0906 2017

»
»
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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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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

Im Fokus
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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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Volatilitätsfonds werden gerne als Lösung bei der  Suche 
nach alternativen und unkorrelierten Ertrags quellen 
präsentiert. Sie werden jedoch häufig mit falschen 

 Erwartungen eingesetzt oder aber aus den falschen Gründen 
 gemieden. Beide Fälle resultieren unseres Erachtens aus einer 
mangelhaften Betrachtung der Abhängigkeit von volatilitäts­
spezifischen Risikoprämien zur Aktienrisikoprämie.

Kurzfristig betrachtet wird das Potenzial von Short­Volatilitäts­
fonds (Carry Konzepte), unkorrelierte Erträge zu erwirtschaften, 
überschätzt. Gemeinsamer Nenner aller Long­Delta, Short­Vega 
oder Short­Gamma basierten Risikoprofile ist nämlich die Un­
sicherheit: steigt sie, verlieren alle drei Konzepte. Eine positive 
Korrelation in fallenden Märkten, also wenn Unsicherheit 
steigt, ist folglich bei carry­orientierten Volatilitätsfonds 
zwangsläufig gegeben. 

Mittel­ bis langfristig betrachtet jedoch, gibt es die gewünschte 
„Entkorrelierung“, und diese wiederum wird massiv unter­
schätzt. Sie stellt sich vor allem dann ein, wenn Aktienmärkte 
trotz gleichbleibender oder abnehmender Unsicherheit fallen. 
Dies ist typischerweise in lang anhaltenden Aktienbaissen der 
Fall, wenn eine stark rückläufige Liquiditätsmenge in der 
Volkswirtschaft eine langwierige Korrektur der Bewertungs­
relationen verursacht und Aktien­KGVs von z. B. 25 auf 15 fallen. 

Wann nimmt die Liquiditätsmenge ab? Zum einem dann, wenn 
Zentralbanken restriktiver agieren, aber vor allem auch – und 
dann häufig unkontrolliert – wenn die Kreditvergabe im Finanz­
wesen abnimmt (Umlaufgeschwindigkeit von Geld sinkt, Risiko­
aversion steigt). Das war auch die treibende Kraft für die Baissen 

nach dem New Economy Hype, nach der Subprime­Krise und 
während der Euro­Krisen. In solchen Phasen performen Short­
Volatilitätsfonds gut, sogar negativ korreliert zum Aktienmarkt. 

Der positive Carry von Short­Volatilitätsstrategien ist das 
 Er gebnis eines indirekten, aber systematischen Exposures zur 
Aktien risikoprämie: Durch die Übernahme von Shortfallrisiken 

in  Aktienmärkten steht man immer dann im Risiko, wenn 
 negative Ereignisse die Unsicherheit steigen lassen. Das erklärt 
auch die ungeliebte kurzfristige, positive Korrelation.

Short­Volatilitätsstrategien stellen den Kapitalmärkten keine 
 Liquidität zur Verfügung. Gamma­ und Vega­basierte Exposures 
zur Aktienrisikoprämie binden im Gegensatz zu Delta­basierten 
keine Liquidität. Sie sind deswegen den langfristigen, durch 
Veränderungen der Liquiditätsmenge induzierten Bewertungs­
verzerrungen deutlich weniger ausgesetzt. Richtig dosierte 
Short­Volatilitätsstrategien rentieren langfristig wie die Aktien­
risikoprämie (die zw. 3 % und 7 % p.a. liegen dürfte), jedoch viel 
stabiler. Sie verpassen die Bewertungsexzesse während der 
Aufbauphase einer Blase, sind dafür aber auch vom Platzen der 
Blase deutlich weniger betroffen. Short­Vola­Strategien sind 
 daher der „Nukleus von Absolute Return“.

Bei der Auswahl Ihrer Volatilitäts­ oder Absolute­Return­ 
Produkte sollten sie diese Zusammenhänge berücksichtigen. 
 Faktorprofilanalysen zur Messung der Delta­, Gamma­ oder 
 Vega­Sensitivität eines Portfolios empfehlen sich hierfür, die 
RP Crest Volatility Indexes können dabei ein hilfreiches 
 Instrument sein. ¿
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Short-Volatilitätsstrategien sind den lang-
fristigen, durch Veränderungen der Liqui-
ditätsmenge induzierten Bewertungsver-
zerrungen deutlich weniger ausgesetzt.

Matthias van 
Randenborgh
CEO
RP Crest GmbH

Marktüberblick: Alternative Emerging-Markets-Fonds

In der aktuellen Ausgabe des Absolut|alternative werden 21 alternative 
Aktienstrategien mit Schwellenländerfokus analysiert. Verglichen mit den 
insgesamt 440 analysierten Aktienstrategien entspricht das einem Anteil 
von 5 %, sodass alternative Schwellenländerfonds ein Nischensegment 
darstellen (vgl. Abb. 1). Zwei Drittel der Fonds verfügen aktuell über eine 
Historie von mindestens 36 Monaten.

Werden die regionale Schwerpunktsetzung der Fonds etwas eingehen-
der betrachtet, zeigt sich, dass sieben dieser Fonds Long/Short-Strategi-
en mit chinesischen Aktien umsetzen. Ferner gibt es einen Long/Short-
Fonds mit Fokus auf afrikanische Aktien sowie einen Fonds, der in 
europäische Schwellenländer investiert. Die übrigen zwölf Fonds haben 
ein diversifiziertes Mandat. 

Die meisten alternativen Schwellenländerfonds (19) verfolgen Long/
Short-Strategien mit unterschiedlich stark ausgeprägtem Long-Bias. Das 
Beta der Fonds gegenüber dem MSCI Emerging Markets Index lag zwi-
schen Juni 2014 und Mai 2017 zwischen 0 und 0,95. Wobei Fonds mit 
Fokus auf chinesische Aktien tendenziell höhere Betas aufwiesen.

1 Anzahl alternativer Emerging-Markets-Fonds

419

12

7

2

21

Equity Diversifiziert China Sonstige

¢ Equity

¢ Schwellenländer: Diversifiziert

¢ China

¢ Schwellenländer: Sonstige

Quelle: Absolut Research GmbH

Das Fondssegment ist nicht nur hinsichtlich der Produktanzahl ein Ni-
schensegment. Die verwalteten Fondsvolumina von gut 1,1 Mrd. Euro 
entsprechen nicht einmal 1 % der von alternativen Aktienfonds insgesamt 
verwalteten Mittel (ca. 105 Mrd. Euro) (vgl. Abb. 2). Die Fonds selbst sind 
vergleichsweise klein. Nur sieben Fonds haben Ende Mai 2017 ein ver-
waltetes Vermögen von mehr als 50 Millionen Euro aufgewiesen. Mit ins-
gesamt 765 Millionen Euro wird das Gros durch diversifizierte Schwellen-
länderfonds verwaltet. 

Im Fokus
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Alternative Emerging-Markets-
Strategien sind ein 
Nischensegment

Diversifizierte Emerging- 
Markets-Strategien bilden den 
Schwerpunkt
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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.

Omega Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

1000redaktioneller Teil quantitativer Teil
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