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Niedrige Zinsen, enge Risikobudgets und verbind
liche Renditeziele zwingen Anleger dazu, nach 
Alternativen Ausschau zu halten. Die sehen viele 

Marktteilnehmer derzeit in faktorbasierten Smart-Beta-
Strategien. Doch hier sollte man genau hinschauen, denn 
nur solche Strategien bieten nachhaltige Ertragschancen, 
die auch echte Risikoprämien vereinnahmen. 

Lupus alpha unterscheidet drei Gruppen von Renditetrei-
bern: Alpha, Anomalien und Risikoprämien. Alpha ist die 
Überrendite gegenüber einem Vergleichswert und entsteht 
in erster Linie aus Managementgeschick, aus Informations
ineffizienzen und teilweise schlicht aus Zufall. Anomalien 
wiederum treten in Form von zumeist zeitlich befristeten 
Preiseffekten auf, ohne dass ein ökonomisches Risiko über-
tragen wird. Der Faktor Momentum ist ein prominentes 
Beispiel für eine solche Anomalie. Echte Risikoprämien sind 
hingegen die Entschädigung für die bewusste Übernahme 
eines ökonomischen Risikos. Der mathematische Nachweis 
einer Risikoprämie allein bringt hingegen wenig. Man läuft 
Gefahr, Scheinkorrelationen aufzusitzen.

Neben dem traditionellen Beta, d.h. der Kompensation für 
die Übernahme eines unternehmerischen Risikos durch 
den Kauf einer Aktie oder einer Anleihe, bezeichnet alterna-
tives Beta die Prämie für die Übernahme systematischer 

Risiken wie „Small Size“, Volatilität oder Illiquidität. Eine 
der bedeutendsten alternativen Risikoprämien ist die „Low-
Beta“ Prämie, die in praktisch allen Märkten zu finden ist. 

Die steigende Nachfrage nach Smart-Beta-Strategien hat 
Sorgen über ein mögliches Crowding aufkommen lassen. 
Anleger haben in großem Stil Faktor-ETFs gekauft, wobei 

vor allem Low-Volatility-Konzepte große Zuflüsse verzeich-
neten. Dabei konzentrieren sich die Investments auf relativ 
wenige Titel, was die Gefahr einer Überhitzung birgt und 
letztlich die Renditechancen schmälert. Bei einsetzenden 
Gewinnmitnahmen respektive Mittelabflüssen könnte  
es sogar zu einer deutlich negativen Wertentwicklung 
kommen. 

Eine Alternative können optionsbasierte Strategien, beispiels-
weise auf globale Aktien bieten, mit denen die Low-Beta-
Risikoprämie abgeschöpft werden kann. Diese Strategien 
haben nicht nur in der Vergangenheit bessere risikoberei-
nigte Ergebnisse erzielt als Low-Volatility-Strategien über 
einzelne Aktien, auch mögliche Crowding-Risiken werden 
systematisch vermieden. Investoren kommen nicht umhin, 
ihre Faktor-Investments regelmäßig kritisch zu prüfen, 
denn nicht jede Strategie adressiert echte Risikoprämien 
und ist nachhaltig.  t
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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

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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	 Im Fokus

Positives Marktumfeld für 
Event-Driven-Strategien

Niedrige Zinsen, enge Risikobudgets und verbind-
liche Renditeziele zwingen Anleger dazu, nach 
 Alternativen Ausschau zu halten. Die sehen viele 

Marktteilnehmer derzeit in faktorbasierten Smart-Beta-
Strategien. Doch hier sollte man genau hinschauen, denn 
nur solche Strategien bieten nachhaltige Ertragschancen, 
die auch echte Risikoprämien vereinnahmen. 

Lupus alpha unterscheidet drei Gruppen von Renditetrei-
bern: Alpha, Anomalien und Risikoprämien. Alpha ist die 
Überrendite gegenüber einem Vergleichswert und entsteht 
in erster Linie aus Managementgeschick, aus Informations-
ineffizienzen und teilweise schlicht aus Zufall. Anomalien 
wiederum treten in Form von zumeist zeitlich befristeten 
Preiseffekten auf, ohne dass ein ökonomisches Risiko über-
tragen wird. Der Faktor Momentum ist ein prominentes 
Beispiel für eine solche Anomalie. Echte Risikoprämien sind 
hingegen die Entschädigung für die bewusste Übernahme 
eines ökonomischen Risikos. Der mathematische Nachweis 
einer Risikoprämie allein bringt hingegen wenig. Man läuft 
Gefahr, Scheinkorrelationen aufzusitzen.

Neben dem traditionellen Beta, d.h. der Kompensation für 
die Übernahme eines unternehmerischen Risikos durch 
den Kauf einer Aktie oder einer Anleihe, bezeichnet alterna-
tives Beta die Prämie für die Übernahme systematischer 

 Risiken wie „Small Size“, Volatilität oder Illiquidität. Eine 
der bedeutendsten alternativen Risikoprämien ist die „Low-
Beta“ Prämie, die in praktisch allen Märkten zu finden ist. 

Die steigende Nachfrage nach Smart-Beta-Strategien hat 
Sorgen über ein mögliches Crowding aufkommen lassen. 
Anleger haben in großem Stil Faktor-ETFs gekauft, wobei 

vor allem Low-Volatility-Konzepte große Zuflüsse verzeich-
neten. Dabei konzentrieren sich die Investments auf relativ 
wenige Titel, was die Gefahr einer Überhitzung birgt und 
letztlich die Renditechancen schmälert. Bei einsetzenden 
Gewinnmitnahmen respektive Mittelabflüssen könnte  
es sogar zu einer deutlich negativen Wertentwicklung 
 kommen. 

Eine Alternative können optionsbasierte Strategien, beispiels-
weise auf globale Aktien bieten, mit denen die Low-Beta- 
Risikoprämie abgeschöpft werden kann. Diese Strategien 
haben nicht nur in der Vergangenheit bessere risikoberei-
nigte Ergebnisse erzielt als Low-Volatility-Strategien über 
einzelne Aktien, auch mögliche Crowding-Risiken werden 
systematisch vermieden. Investoren kommen nicht umhin, 
ihre Faktor-Investments regelmäßig kritisch zu prüfen, 
denn nicht jede Strategie adressiert echte Risikoprämien 
und ist nachhaltig. t
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Entwicklung des M&A-Markts und Perspektiven für   
Event-Driven-Fonds

Im ersten Quartal 2017 erreichte das globale M&A-Volumen mit 1,71 Bil-
lionen US-Dollar den dritthöchsten Wert in den vergangenen zehn Jah-
ren. Höhere Transaktionsvolumina wurden lediglich kurz vor Ausbruch 
der globalen Finanzkrise im zweiten Quartal 2007 und im letzten Quartal 
2015 erzielt. Ausschlaggebend waren zuletzt vor allem die Entwicklun-
gen der M&A-Volumina in Europa. Parallel zu den gestiegenen Umsätzen 
entwickelte sich auch die Anzahl der Übernahmetransaktionen positiv, 
sodass sich eine Vielzahl möglicher Investmentopportunitäten eröffnet.

1 Entwicklung der globalen M&A-Volumina Q1-2012 – Q1-2017
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Quelle: Bloomberg

Zusätzlich entwickelten sich die durchschnittlichen Übernahmeprämien 
zuletzt rückläufig. Übernahmeprämien entstehen, da den Anteilsinhaber 
des Zielunternehmens ein Aufschlag auf den aktuellen Börsenpreis gebo-
ten werden muss, damit diese bereit sind, sich von ihren Aktien zu tren-
nen. Übernahmen sind somit aus Käufersicht tendenziell günstiger bzw. 
attraktiver geworden.

Im Fokus
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Positives Umfeld durch 
dynamische Entwicklung bei 
Unternehmensübernahmen 
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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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