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Die Grundidee liquider Absolute-Return-Strategien ist 
relevanter als je zuvor. Die Erzielung einer attraktiven, 
weitgehend marktunabhängigen Rendite ist ein Segen 

in einer Zeit mit niedrigen Zinsen und hohen Bewertungen 
risikotragender Anlagen. Eine grundlegende Frage zum 
 weiteren Renditepotenzial der jeweiligen Strategie bzw. des 
Managers müssen sich Investoren bei der Auswahl von Liquid 
Alternatives aber stellen: Gibt es auch zukünftig einen klar 
 erkennbaren Wettbewerbsvorteil des gewählten Konzepts? 

Das Volumen von Hedge Fonds und Absolute Return UCITS 
ist auf einem Rekordniveau. Hinzu kommen die stark steigen-
den Volumina in Faktorprämienansätzen, die das Ziel haben, 
ähnliche Renditequellen systematisch zu erschließen. Auch 
wenn die Assets dieser drei Produktgruppen gemessen am 
Gesamtmarkt noch immer gering sind, verschärft sich die 
Konkurrenzsituation innerhalb homogener Strategien zuneh-
mend. So kann man durchaus hinterfragen, ob es z.B. im 
 Bereich Large-Cap-Aktien möglich ist, mit einer breit diversi-
fizierten, marktneutralen Aktienstrategie eine auskömmliche 
Rendite zu erwirtschaften. Denn in diesem ohnehin sehr 
 effizienten Segment befindet sich eine Vielzahl von Wett-
bewerbern und – trotz aller Beteuerungen der Manager – 
 beruht die konkrete Umsetzung häufig auf denselben Grund-
ideen.

Natürlich kann sich ein Manager auch in einer klassischen 
„Mainstream-Strategie“ einen Wettbewerbsvorteil verschaf-
fen. Dies wird jedoch umso schwieriger, je mehr Manager 
eine ähnliche Strategie im selben Markt verfolgen. Eine Alter-
native hierzu kann sein, sich jenseits des Mainstreams zu 
 bewegen. Beispiele für solche Ansätze können sein:

 ¡ eine klassische Strategie in einem „neuen“ Markt bzw. einer 
bestimmten Nische

 ¡ ein „neuer“ Ansatz in einem klassischen Markt

Konzeptionelle Vorteile sind mit diesen Ansätzen einfacher 
zu erzielen. Wenn eine klassische Aktienselektion z.B. in 
Emerging Markets angewendet wird, ist die Wahrscheinlich-
keit, Ineffizienzen aufzudecken höher als in Industrielän-
dern. Im Gegenzug sind bei solchen Ansätzen wiederum an-
dere kritische Punkte zu prüfen. 
Dass sich das Umdenken dennoch lohnen könnte, lassen aka-
demische Studien zusätzlich vermuten: Neuere Strategien 
entwickeln sich tendenziell besser als ältere Ansätze. Natür-
lich ist diese Verallgemeinerung nicht für jeden Einzelfall 
 zutreffend, nichtsdestotrotz müssen wir uns beim aktuellen 
Wachstum der Assets mit der Fragestellung des Wettbewerbs-
vorteils von Managern und Strategien beschäftigen. Es ist 
besser, sich jetzt des Themas anzunehmen und diese Ansätze 
frühzeitig zu nutzen, bevor sie eventuell ihrerseits Main-
stream werden. ¿
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 Übernahmeprämie. Insofern weisen M&A-Strategien eine linksschiefe 
Verteilung auf. Verhältnismäßig kleine und zuverlässige Renditen kumu-
lieren sich bis eine Transaktion scheitert und somit zu höheren Verlusten 
führt. Den möglichen Verlauf eines M&A Spreads, inklusive der Entwick-
lung im Falle eines Scheiterns, zeigt Abbildung 2. Hier werden die Kurs-
verläufe der Aktien von Shire und AbbVie zwischen dem 09.08.2014, ei-
nem Tag nach der offiziellen Ankündigung, und dem 31.10.2014 
dargestellt. Der Spread (Long Shire vs. Short AbbVie) entwickelte sich 
zunächst sehr positiv und stieg bis zu dem Zeitpunkt als der Deal schei-
terte um 13 %. Als die Übernahme abgebrochen wurde, brach die Shire-
Aktie ein und notierte wieder auf einem Werte in der Nähe ihres Preises 
vor der Übernahme, die Spread-Position verlor dadurch blitzartig 25 %. 

Damit derartige Verluste sich in einem Portfolio nur begrenzt nieder-
schlagen, müssen die Manager hinreichend diversifizieren. In einem Um-
feld, in dem es nur wenige Transaktionen in ausreichend liquiden Titeln 
gibt, ist dies entsprechend schwierig, sodass dann evtl. die Barquote er-
höht werden muss, was sich in entsprechend geringen Renditen nieder-
schlägt.

2 Spread-Verlauf während der geplanten AbbVie-Shire-Übernahme Juli 2014 – Okt. 2014
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Merger-Arbitrage-Prämie: Eine alternative Risikoprämie

Die Merger-Prämie gilt als eine konstante Prämie, die empirisch nachge-
wiesen wurde und sich zudem auch ökonomisch begründen lässt. Inso-
fern erfüllt die Merger-Prämie die Voraussetzungen einer alternativen 
 Risikoprämie, die sich durch eine systematische Long-Short-Strategie 
extrahieren lassen sollte. In der Tat werden systematische Merger- 
Prämien-Strategien auch in entsprechenden Risikoprämienfonds und 
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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.
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