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Wenn wir wollen, dass alles so bleibt, wie es ist, 
dann ist es nötig, dass sich alles verändert“, 
heißt es in Giuseppe Tomasi di Lampedusas Ro-

man „Der Leopard“. Das Umfeld der Kapitalanlage erfordert 
im Jahr 2017 auf jeden Fall Bereitschaft zur Veränderung. 
Übertragen in die Welt des Asset Managements, müsste 
Lampedusas Paradox ungefähr so lauten: Wer möglichst 
stabile Renditen benötigt, muss in Anlagen investieren, die 
er früher gemieden hätte. 

Im Fokus für 2017 stehen daher Ansätze, die Investoren die 
gewohnten Renditen ermöglichen, aber nur wenn sie bereit 
sind, dafür neue Wege einzuschlagen.

Aber worauf sollten Investoren achten, wenn sie sich mit ih-
ren Anlagen auf neue Wege begeben möchten? Schließlich 
sitzen sie schon seit längerem in einer Zwickmühle. Sie be-
nötigen höhere, möglichst stetige Renditen, dürfen aber – 
zum Teil schon aufgrund risikobasierter Regulierung – die 
mittelfristigen Wertschwankungen und Verlustpotenziale 
nicht erhöhen. Sie stehen damit vor der Aufgabe, ihr Port
folio effizienter zu gestalten – das heißt: mit demselben 
oder geringeren Risikobudget höhere Renditen zu erzielen.

Hierfür kommt es aber darauf an, das klassische Gesamt-
portfolio aus Aktien und Renten um Strategien zu ergänzen, 

die niedrig korreliert sind und damit hohes Diversifikations
potenzial aufweisen. Das Zauberwort, um das Rendite-
Risiko-Profil des gesamten Portfolios zu verbessern, heißt 
also Korrelation. Korrelationsverhältnisse sind aber leider 
nicht mehr statisch. Über Jahre waren Aktien und Renten  
in der Regel gering miteinander korreliert. In gemischten 
Portfolios sprudelte damit mindestens immer eine Rendite
quelle, sollte die andere versiegen. In den letzten Jahren  
hat die Korrelation zwischen Aktien und Renten aber  

zugenommen. Die beiden Anlageklassen sind im Gleichlauf 
gestiegen. Ein Szenario ist nicht undenkbar, bei dem beide 
Asset-Klassen zur gleichen Zeit fallen. Gesucht sind daher 
alternative Anlagestrategien, mit denen das Portfolio opti-
miert werden kann. 

Bei marktneutralen Aktienstrategien etwa ist die Renditege-
nerierung vom Gesamtmarkt abgekoppelt und wird maß-
geblich durch die Prognosegenauigkeit des Managers oder 
eines quantitativen Modells bei der Titelselektion beein-
flusst. Anleger, die sich mit alternativen Anlagestrategien 
beschäftigen, sollten neben den Performancezahlen daher 
vor allem die Korrelationswerte beachten. Denn sie ent-
scheiden darüber, ob man nur die Chance auf höhere Rendite 
und damit zwangsläufig mehr Risiko ins Portfolio kauft 
oder auch dessen Effizienz verbessert.  t
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Das Zauberwort, um das Rendite-
Risiko-Profil des Portfolios zu ver-
bessern, heißt Korrelation.

Sebastian 
Hofmann-Werther
Managing Director und Mitglied 
der Geschäftsleitung
Frankfurt-Trust 
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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

2201 2016

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

Liquid Alternatives: Markt­
entwicklung und Performance 
1. Quartal 2017

Wenn wir wollen, dass alles so bleibt, wie es ist, 
dann ist es nötig, dass sich alles verändert“, 
heißt es in Giuseppe Tomasi di Lampedusas Ro-

man „Der Leopard“. Das Umfeld der Kapitalanlage erfordert 
im Jahr 2017 auf jeden Fall Bereitschaft zur Veränderung. 
Übertragen in die Welt des Asset Managements, müsste 
Lampedusas Paradox ungefähr so lauten: Wer möglichst 
stabile Renditen benötigt, muss in Anlagen investieren, die 
er früher gemieden hätte. 

Im Fokus für 2017 stehen daher Ansätze, die Investoren die 
gewohnten Renditen ermöglichen, aber nur wenn sie bereit 
sind, dafür neue Wege einzuschlagen.

Aber worauf sollten Investoren achten, wenn sie sich mit ih-
ren Anlagen auf neue Wege begeben möchten? Schließlich 
sitzen sie schon seit längerem in einer Zwickmühle. Sie be-
nötigen höhere, möglichst stetige Renditen, dürfen aber – 
zum Teil schon aufgrund risikobasierter Regulierung – die 
mittelfristigen Wertschwankungen und Verlustpotenziale 
nicht erhöhen. Sie stehen damit vor der Aufgabe, ihr Port-
folio effizienter zu gestalten – das heißt: mit demselben 
oder geringeren Risikobudget höhere Renditen zu erzielen.

Hierfür kommt es aber darauf an, das klassische Gesamt-
portfolio aus Aktien und Renten um Strategien zu ergänzen, 

die niedrig korreliert sind und damit hohes Diversifikations-
potenzial aufweisen. Das Zauberwort, um das Rendite- 
Risiko-Profil des gesamten Portfolios zu verbessern, heißt 
also Korrelation. Korrelationsverhältnisse sind aber leider 
nicht mehr statisch. Über Jahre waren Aktien und Renten  
in der Regel gering miteinander korreliert. In gemischten 
Port folios sprudelte damit mindestens immer eine Rendite-
quelle, sollte die andere versiegen. In den letzten Jahren  
hat die Korrelation zwischen Aktien und Renten aber  

zugenommen. Die beiden Anlageklassen sind im Gleichlauf 
gestiegen. Ein Szenario ist nicht undenkbar, bei dem beide 
Asset-Klassen zur gleichen Zeit fallen. Gesucht sind daher 
alternative Anlagestrategien, mit denen das Portfolio opti-
miert werden kann. 

Bei marktneutralen Aktienstrategien etwa ist die Renditege-
nerierung vom Gesamtmarkt abgekoppelt und wird maß-
geblich durch die Prognosegenauigkeit des Managers oder 
eines quantitativen Modells bei der Titelselektion beein-
flusst. Anleger, die sich mit alternativen Anlagestrategien 
beschäftigen, sollten neben den Performancezahlen daher 
vor allem die Korrelationswerte beachten. Denn sie ent-
scheiden darüber, ob man nur die Chance auf höhere Rendite 
und damit zwangsläufig mehr Risiko ins Portfolio kauft 
oder auch dessen Effizienz verbessert. t
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Das Zauberwort, um das Rendite-
Risiko-Profil des Portfolios zu ver-
bessern, heißt Korrelation.

Sebastian 
Hofmann-Werther
Managing Director und Mitglied 
der Geschäftsleitung
Frankfurt-Trust 
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Im Fokus

Alternative Multi-Asset-Fonds blieben, gemessen am verwalteten Vermö-
gen, das größte Fondssegment (vgl. Abb. 4). Nachdem das verwaltete 
Vermögen alternativer Anleihenfonds im Jahr 2016 um ca. 10 Mrd. Euro 
zurückgegangen war, konnten die Zuflüsse in diese Fonds allein in den 
ersten drei Monaten die Vorjahresentwicklung zu Hälfte kompensieren. 
Alternative Anleihenfonds dürften dabei von ihrer starken Performance 
während der Zinsanstiegsphase im Zuge der US-Wahl profitiert haben, 
wodurch sie Investoren ihre positiven Diversifikationseigenschaften be-
weisen konnten.

4 Verwaltetes Volumen nach Anlagesegment (in Mio. Euro)
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Anbieter und Fonds

Wie bereits im vergangenen Jahr setzt sich das starke Wachstum bei 
den Fondsanbietern Aviva Investors und Invesco weiter fort. In den ersten 
beiden Monaten flossen den analysierten Liquid-Alternatives-Fonds die-
ser beiden Anbieter jeweils 2,5 Mrd. Euro bzw. 1,5 Mrd Euro zu, was sich 
auf die anhaltende Nachfrage der jeweiligen „Target-Return-Strategien“ 
zurückführen lässt. Mit Zuflüssen von ca. 800 Mio. Euro konnte sich die 
Deutsche Asset Management als einziger deutscher Fondsanbieter einen 
Platz unter den zehn wachstumsstärksten Anbietern sichern.

Invesco und Aviva mit  
höchsten Mittelzuflüssen  
im ersten Quartal
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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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