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A ngefangen bei aktiv gesteuerten Stilprämien, über 
Managed Futures- und Long/Short Equity-, werden 
sogar, für den, der den Glauben an die Plausibilität 

hat, komplexere Credit-Strategien in einer höchst liquiden 
Fondsstruktur angeboten. Bei der Begriffsfindung, dieses 
Investment-Universum zu beschreiben, ist man bei Liquid 
Alternatives gelandet – das hört sich auch unbelasteter an,  
als UCITS-Hedgefonds. Unabhängig davon, welches Namens-

schild wir für Hedgefonds verwenden, Liquid Alternatives 
sowie Offshore Hedgefonds teilen sich in der Strategischen 
Asset Allokation die gleichen Ziel-Eigenschaften. Diese sind 
eine geringe Korrelation zu Aktien- und Rentenmärkten,  
exzellentes Risikomanagement und überdurchschnittliche 
Investmentfähigkeiten, um konstant eine attraktive Rendite 
zu erwirtschaften. Unter dem Strich soll durch die Komposi
tion der verschiedenen Hedgefonds-Stile ein harmonisch auf-
einander abgestimmtes und robustes Portfolio erzielt werden. 

Auf dem Weg zu diesem optimalen Hedgefonds-Portfolio 
stellen sich diverse Hürden. Man muss die Manager identifi-
zieren, die nicht nur hohe Investmentfähigkeiten besitzen, 
sondern auch den Hedgefonds selbst als erfolgreiches Unter-
nehmen führen. Das sind jene Manager, die eine starke 
Interessensgleichheit mit den Investoren vorleben, ihren 
Mitarbeitern einen langfristigen Karrierepfad aufzeigen 
können, eine leistungsorientierte Anreizstruktur schaffen 
und neben einer Risikomanagement-Kultur, die Kapitalerhalt 
in den Mittelpunkt stellt, letztlich nur „reines“ Alpha in ihrem 
Renditeprofil anstreben. 

Zugegeben, dieses „reine“ Alpha ist in der informationsüber-
fluteten und hochfrequenten Zeit von heute sehr rar. Die gute 
Nachricht ist, es existieren noch Möglichkeiten dieses Alpha 
zu verdienen – vor allem in komplexen Investitionssach
verhalten, Nischen oder außerhalb von Benchmarks. Die 
schlechte Nachricht aber lautet, dass komplexe Investitions-
sachverhalte, Nischen-Strategien oder Investments außerhalb 
von Benchmarks selten über eine hohe Liquidität verfügen. 

Daher sollte man bereit sein, deutlich über den Tellerrand der 
zweiwöchigen Liquiditätsgrenze hinauszuschauen, um das 
ganze Potenzial des Hedgefonds-Strategie-Universums 
abgreifen zu können.

Hedgefonds sind gegenüber den traditionellen Anlageklassen 
ein komplexes und breites Investitionsfeld. Die Steuerung ei-
nes Hedgefonds-Portfolios ist nicht trivial und egal ob UCITS 
oder Offshore, neben Investment-Risiken existieren auch 
operationale Fallstricke. Umso mehr sollten wir Investoren 
zuerst auf das schauen, was wir mit der Hedgefonds-Allokation 
erreichen wollen, wie z. B. die Verbesserung der Diversifikation 
im Gesamtportfolio und die Erzielung einer absoluten Rendite
kennziffer. Parameter wie Liquidität oder regulatorische 
Anforderungen an die Fondsstruktur sind „Nebenerschei
nungen“ und sollten nicht über den Erfolg oder Misserfolg des 
Investmentprogramms entscheiden.  t
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A ngefangen bei aktiv gesteuerten Stilprämien, über 
Managed Futures- und Long/Short Equity-, werden 
sogar, für den, der den Glauben an die Plausibilität 

hat, komplexere Credit-Strategien in einer höchst liquiden 
Fondsstruktur angeboten. Bei der Begriffsfindung, dieses 
 Investment-Universum zu beschreiben, ist man bei Liquid 
 Alternatives gelandet – das hört sich auch unbelasteter an,  
als UCITS-Hedgefonds. Unabhängig davon, welches Namens-

schild wir für Hedgefonds verwenden, Liquid Alternatives 
 sowie  Offshore Hedgefonds teilen sich in der Strategischen 
Asset  Allokation die gleichen Ziel-Eigenschaften. Diese sind 
eine geringe Korrelation zu Aktien- und Rentenmärkten,  
exzellentes Risikomanagement und überdurchschnittliche 
Investment fähigkeiten, um konstant eine attraktive Rendite 
zu erwirtschaften. Unter dem Strich soll durch die Komposi-
tion der verschiedenen Hedgefonds-Stile ein harmonisch auf-
einander abgestimmtes und robustes Portfolio erzielt werden. 

Auf dem Weg zu diesem optimalen Hedgefonds-Portfolio 
 stellen sich diverse Hürden. Man muss die Manager identifi-
zieren, die nicht nur hohe Investmentfähigkeiten besitzen, 
sondern auch den Hedgefonds selbst als erfolgreiches Unter-
nehmen führen. Das sind jene Manager, die eine starke 
 Interessensgleichheit mit den Investoren vorleben, ihren 
 Mitarbeitern einen langfristigen Karrierepfad aufzeigen 
 können, eine leistungsorientierte Anreizstruktur schaffen 
und neben einer Risikomanagement-Kultur, die Kapitalerhalt 
in den Mittelpunkt stellt, letztlich nur „reines“ Alpha in  ihrem 
Renditeprofil anstreben. 

Zugegeben, dieses „reine“ Alpha ist in der informationsüber-
fluteten und hochfrequenten Zeit von heute sehr rar. Die gute 
Nachricht ist, es existieren noch Möglichkeiten dieses Alpha 
zu verdienen – vor allem in komplexen Investitionssach-
verhalten, Nischen oder außerhalb von Benchmarks. Die 
schlechte Nachricht aber lautet, dass komplexe Investitions-
sachverhalte, Nischen-Strategien oder Investments außerhalb 
von Benchmarks selten über eine hohe Liquidität verfügen. 

Daher sollte man bereit sein, deutlich über den Tellerrand der 
zweiwöchigen Liquiditätsgrenze hinauszuschauen, um das 
ganze Potenzial des Hedgefonds-Strategie-Universums 
 abgreifen zu können.

Hedgefonds sind gegenüber den traditionellen Anlageklassen 
ein komplexes und breites Investitionsfeld. Die Steuerung ei-
nes Hedgefonds-Portfolios ist nicht trivial und egal ob UCITS 
oder Offshore, neben Investment-Risiken existieren auch 
 operationale Fallstricke. Umso mehr sollten wir Investoren 
zuerst auf das schauen, was wir mit der Hedgefonds-Allokation 
erreichen wollen, wie z. B. die Ver besserung der Diversifikation 
im Gesamtportfolio und die  Erzielung einer absoluten Rendite-
kennziffer. Parameter wie Liquidität oder regulatorische 
 Anforderungen an die Fondsstruktur sind „Nebenerschei-
nungen“ und sollten nicht über den Erfolg oder Misserfolg des 
Investmentprogramms entscheiden. t
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tember waren es mehr als 4,5 Mrd. Euro. Aktuell ist es somit nur dem 
starken Jahresauftakt zu verdanken, dass das Fondssegment noch ein 
Wachstum verzeichnete. 

Neben dieser allgemein negativen Entwicklung kamen als zusätzlicher 
 negativer Aspekt die Ungereimtheiten rund um den Manager von 
GAMs Absolute Return Bond Fonds und die Schließung dieser Fonds 
im August hinzu. Diese ehemalige Flaggschiffstrategie, die bereits im 
Jahr 2004 im UCITS-Mantel aufgelegt wurde, verwaltete Ende Juli 
noch über 2 Mrd. Euro. Allerdings war das Volumen hier bereits im 
Zuge von Performance-Problemen seit Jahren rückläufig. In der Spitze 
verwaltete allein der GAM Absolute Return Bond Fonds im Jahr 2013 
gut 7,5 Mrd. Euro.

1 Geschätzte Mittelzuflüsse 2018

0

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

-6.000

-4.000

-2.000

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

Jan 18 Mrz 18 Mai 18 Jul 18 Sep 18

M
io

. E
ur

o 
(k

um
ul

ie
rt)

M
io

. E
ur

o 
(m

on
at

lic
h)

Monatlich Kumuliert

	¢ Monatlich

— Kumuliert

Quelle: Absolut Research GmbH

 

Hinzu kam die schwierige Marktlage, durch die das Volumen der ver-
walteten Vermögen deutlich geringer ausfiel. Seit Jahresbeginn belief 
sich der Zuwachs der Fondsvolumina auf 8 Mrd. Euro. Dieser Wert liegt 
deutlich unter den Nettozuflüssen, was sich auch durch die – im Mittel – 
schwache Performance der Fonds im laufenden Jahr erklären lässt. 
Ende September 2018 verfügten die noch aktiven Fonds somit über 
Vermögenswerte von knapp 414 Mrd. Euro (siehe Abbildung 2). Gegen-
über dem bisherigen Allzeithoch (ca. 425 Mrd. Euro), das im Juli 2018 
erreicht wurde, waren das jedoch über 10 Mrd. Euro weniger.
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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
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-0,5%-0,3%

Kategorie

Equity

Max.
12M -2,6%

-3,9%

Fixed Income

2,9% Sharpe  36M

MDD  36M

-0,1% YTD

-0,1%

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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