
Liquide alternative Anlagestrategien 
für institutionelle Investoren

alternative

Smart Beta
Long/Short
Factor Investing 
Digital Assets 
Quant/KI
Risk Premia
Megatrends

02
| 2022  Kommentar

Nachhaltigkeit braucht Daten
Nigel Cresswell  Quoniam

© Copyright 2022, Absolut Research GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfältigung, Veränderung und/oder Verbreitung von Inhalten des 
Absolut|alternative ist nur mit schriftlicher Genehmigung der Absolut Research GmbH gestattet.



kommentar

alternative    02 2022 | 13

kommentar

Nachhaltigkeit 
braucht Daten

Nicht ob, sondern wie: Nachhal­
tigkeit ist für institutionelle 
Investoren zu einem wichtigen 

Kriterium bei Investitionsentscheidun­
gen geworden. Getrieben von regula­
torischen Vorgaben, aber auch der 
Erkenntnis, dass sich damit oftmals  
das Rendite-Risiko-Profil des Portfolios 
verbessern lässt, berücksichtigen im­
mer mehr Profi-Anleger ökologische, 
soziale und die Unternehmensführung 
betreffende Aspekte in ihrer Kapital­
anlage.

Die stark gestiegene Relevanz des 
Themas in der Finanzindustrie ist 
wichtig und richtig. Schließlich können 
die ambitionierten Nachhaltigkeits- 
und Klimaziele der Europäischen Union 
nicht allein aus öffentlicher Hand ge­
tragen werden. Auch privates Kapital  
ist dringend erforderlich, um die Trans­
formation voranzubringen. Die große 
Herausforderung besteht in der tatsäch­
lichen Umsetzung. Ob MiFID II, EU-
Taxonomie oder Offenlegungsverord­
nung – wichtige Rahmenbedingungen 
auf dem Weg zu einer möglichst ein­
heitlichen und damit effizienten Vor­
gehensweise sind noch unklar, was für 
Unsicherheit und Zurückhaltung bei 
Investoren sorgt. 

Immer deutlicher wird die heraus­
ragende Bedeutung von Daten. Die 
Unternehmen müssen mehr Informa­
tionen veröffentlichen, die von Daten­
anbietern anhand unterschiedlicher 
Kriterien zu einer Vielzahl von Daten­

sätzen aufbereitet werden. ESG ist ein 
„Big-Data“-Thema geworden. Und die 
wachsende Datenmenge und Datenviel­
falt bedeuten Fluch und Segen zugleich. 

Die Quantität ist eine große Heraus­
forderung für die Finanzbranche, 
gleichzeitig ist die Qualität der Daten 
entscheidend. Darüber hinaus sind die 
neuen Daten verschiedener Anbieter oft 
schwer vergleichbar, ähnliche Daten­
sätze sind nur gering korreliert. Eine 
übergeordnete Aufgabe für Asset Mana­
ger ist es dabei zu identifizieren, welche 
Daten zur Risikomessung oder zur Wir­
kungsmessung herangezogen werden 
können. Um langfristig über Aktien 
und/oder Anleihen wirkungseffektiv zu 
investieren, sind noch verbindlichere 
Messgrößen notwendig. Als Beispiel  
sei hier nur der Umsatzanteil genannt, 
der einen positiven Beitrag auf ein oder 
mehrere Sustainable Development 
Goals, die Nachhaltigkeitsziele der 
Vereinten Nationen, erfüllt. 

In diesem Punkt gibt es reichlich Nach­
holbedarf, denn viele Unternehmen 
legen bislang noch nicht alle Informa­
tionen offen, die Finanzmarktakteure 
für eine fundierte Einschätzung benö­
tigen. Hierzu gehören beispielsweise 
Informationen, die Unternehmen im 
Rahmen der EU-Taxonomie erst ab 2024 
berichten werden. Diese Diskrepanz ist 
weiterhin ein Hindernis für die kom­
plette ESG-Integration in die Kapital­
anlage. Zentral ist daher die Arbeit an 
Lösungsansätzen für diese Übergangs­
phase, beispielsweise die kontinuier­
liche Analyse neuer Daten und deren 
Prüfung hinsichtlich der entsprechen­
den Aussagekraft. Diese Entwicklung 
hin zu immer mehr und immer kom­
plexeren Daten spielt quantitativen 
Asset Managern in die Hände. Sie 
haben das Know-how, die Vielzahl  
von ESG-Datenquellen zu ordnen, 
auszuwerten und konsequent zu 
nutzen.

 Letztendlich geht es darum, im 
Sinne der Investoren Transparenz zu 
schaffen, und zwar vom Investment­
prozess bis hin zum Reporting. Denn 
um die Nachhaltigkeitsziele von In­
vestoren im Portfolio umzusetzen, 
müssen alle relevanten Aspekte und 
Perspektiven einbezogen werden. 
ESG-Daten zielgerichtet zu analysieren 
und in Anlageentscheidungen zu über­
führen, wird also immer wichtiger. 

NIGEL CRESSWELL  CEO, Managing Partner, Quoniam Asset Management, Frankfurt am Main

»ESG ist ein  

„Big-Data“-Thema 

geworden.«
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10 Jahre Hedgefonds- 
Entwicklung als 
 Elevator Pitch?

Wenn Investoren in Hedge-
fonds (HF) auf die letzte 
 Dekade zurückblicken, 

dann herrscht Einigkeit, dass dies nach 
vielen Maßstäben ein außergewöhn-
liches Jahrzehnt gewesen ist. Selbst 
wenn man von 2020 absieht – was 
 aufgrund von Covid-19, Abschluss der 
 Brexit-Verhandlungen, Fiskal- und 
geldpolitischer Maßnahmen in einem 
neuen Ausmaß und der Ölpreisent-
wicklung nicht leicht erscheint – sind 
die Jahre nach der großen Finanzkrise 
von 2008 / 09 von einer Vielzahl äu-
ßerst  ungewöhnlicher Ereignisse ge-
prägt (Eurokrise, Öl- / Kreditkrise, 
 Umfang der geldpolitischen Maßnah-
men, Brexit). Uneinigkeit, und ein 
Hauptkritikpunkt der vergangenen 
Jahre, herrscht über die „Existenz-
berechtigung“ von HF in Portfolios 
und damit zusammenhängend die 
 Performance. 

Der 10-Jahres annualisierte Return 
des alle HF-Sub-Strategien umfassen-
den Albourne Hedge Asset Weighted 
Universal Index beträgt + 5,2 %; das 
 bewegende Jahr 2020 hat dieses Jahr-
zehnt mit einer beeindruckenden Per-
formance von + 10,5 % abgeschlossen. 
Erreicht wurden die Ergebnisse mit 
 einer deutlich niedrigeren Volatilität 
sowie besseren Sharpe und Sortino 
 Ratios als bei potenziellen Vergleichs-
anlagen. 

HF sind aufgrund eines besseren 
 Risikomanagementansatzes somit 
 bezüglich des Kapitalerhalts klar im 

Vorteil. Für einen Investor, der eine 
 anhaltende Niedrigzinsphase erwartet, 
ist die Vermeidung von Drawdowns 
eine Schlüsselkompetenz. In einem 
durch Unsicherheit geprägten Markt-
umfeld, in dem starke (und steigende) 
Volatilität wahrscheinlich scheint, 
klingt das nach einem validen Argu-
ment. Gestärkt wird die Sichtweise 
 zudem, wenn man HF als alternatives 
Geschäftsmodell und nicht als Asset- 
Klasse betrachtet und sie zur Diversifi-
kation der Return- und Risikoquellen 
nutzt.

Ungeachtet dieser quantitativen 
 Betrachtungsweise sollten auch quali-
tative Aspekte mit in die Beurteilung 
einfließen. Hierzu zählen die Frage 
nach dem gewählten Strategiefokus 
und  natürlich der Managerselektion – 
denn beide Aspekte machen einen 
erheb lichen Unterschied und können 
die Investoren-individuelle Performance 
deutlich positiv beeinflussen. Auch ist 

bedeutsam, dass sich das Alignment of 
Interest bei HF zu einem Alignment of 
Values weiterentwickelt hat; zudem 
gilt es als selbstverständlich, dass die 
Manager in den vergangenen 10 Jahren 
auch ESG und Diversity & Inclusion 
aufgenommen haben. Nur kurz er-
wähnt sei, dass sich Themen wie 
 Governance, Transparenz, Liquidität 
und Gebühren insgesamt investoren-
freundlich fortentwickelt haben. 

Wie haben nun die Marktteilneh-
mer die neuen, bis dato unbekannten 
Herausforderungen verarbeitet? Von 
einem Rückzug oder gar einer Abkehr 
kann man wahrlich nicht sprechen. 
Gemessen an den AuM in USD – 
 Anstieg um über 120 % in den vergan-
genen 10 Jahren – zeichnet sich ein 
langfristiger, positiver Investoren-
appetit ab. Bereits früh im Jahr 2021 
zeigt sich, dass Investoren ggf. die Art 
und Weise ihrer Due Diligence über-
denken werden, aber für das erste 
Halbjahr ist ein weiterhin starkes Inte-
resse an HF klar zu erkennen.

DR. BERNHARD STEEGE Mitglied des Vorstandes, Senior Portfolio Analyst, Albourne Partners Deutschland AG

»Bei HF hat sich das 
Alignment of Interest 
zu einem Alignment 
of Values entwickelt.«

fokus
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Einleitung

Liquide Alternative Fonds wurden im Nachgang der Finanzkrise von 2008 populär, da 
 Investoren auf der Suche nach liquiden Strategien waren, welche die hohen Verluste 
traditioneller Long-only-Aktienanlagen reduzieren konnten und gleichzeitig strikter regu-
liert waren als vergleichbare Strategien in Offshore-Domizilen. Seit nunmehr zehn Jahren 
 analysiert Absolut Research dieses Fondssegment. Daher steht das Marktgeschehen der 
vergangenen zehn Jahre im Fokus dieser Ausgabe.

Marktentwicklungen 2010 bis 2020

a Long-Short-Fonds

Das Segment liquider Long-Short-Fonds hat in der Zeit von Ende 2010 bis Ende 2020 
eine zweigeteilte Entwicklung durchlaufen. Am Anfang entwickelte sich der Markt sehr 
dynamisch, während er in den vergangenen zweieinhalb Jahren eine deutliche Konsoli-
dierung erlebte (ABBILDUNG 1).

1  Anzahl und verwaltetes Vermögen Long-Short-Fonds Dezember 2010 – Dezember 2020 
Jahresendwerte

Abbildung 1: Anzahl und verwaltetes Vermögen Long-Short-Fonds (Dez. 2010 – Dez. 2020, 
Jahresendwerte, Datenstand 31.12.2020) 

 

Quelle: Absolut Research GmbH 
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Somit ähnelt der Verlauf in ABBILDUNG 1, insbesondere die Fondsvolumina, einem Lebens-
zyklusmodell. Anfänglich war die Nachfrage nach liquiden Long-Short-Fonds verhalten, 
sodass das Segment zwischen 2004 und 2009 nur langsam wuchs.  Marktanalyse

Ein Grund hierfür war möglicherweise mangelnde Erfahrungen, entsprechende Strate-
gien im Rahmen der Möglichkeiten der UCITS-Richtlinie abzubilden. Darauf folgte die 
für ein Lebenszyklusmodell typische Wachstumsphase. Von Ende 2010, als die in den 
Fonds verwalteten Volumina knapp 100 Mrd. Euro betrugen, bis zum Peak im Juli 2018 
(ca. 425 Mrd. Euro) haben sich die Volumina in acht Jahren mehr als vervierfacht. Es 
kamen unterschiedliche Fonds auf den Markt, wobei nicht alle Strategien auch immer 
sinnvoll waren oder für die Umsetzung im UCITS-Mantel geeignet. Auf die Phase des 

Volumen der Long-Short-  
Fonds erreichte in der Spitze 
425 Mrd. Euro

Auf ein dynamisches 
Wachstum folgte die 
Konsolidierung
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Marktanalyse
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Markt Datenstand: 30.06.2020
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