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Kommentar

Nach Jahren anhaltender finanzieller Repression, 
gekoppelt mit zunehmenden Schwankungen 
am Kapitalmarkt, hinterfragen Kapitalanleger 

zunehmend die Rolle von Rentenpapieren hoher Boni­
tät als Sicherheitsanker und die Rolle von Aktien als 
Hauptrenditetreiber im Portfolio. In diesem Umfeld 
suchen viele Investoren nach neuen Ertragsquellen in 
ihren Portfolios, in denen bislang meist Aktien- und 
Zinsrisiken dominierten. Liquide alternative Anlage­
strategien, in der Regel in Form von OGAW-konformen 
Publikumsfonds, können hier eine sinnvolle Ergänzung 
sein und gegebenenfalls ein Rentensubstitut im Port­
foliokontext darstellen. Diese, ursprünglich meist von 
Hedgefonds-Managern entwickelten Anlagestrategien 
sind inzwischen im traditionellen Asset Management 
angekommen und werden zunehmend eingesetzt.

Mit einem diversifizierten Portfolio von liquiden 
alternativen Strategien können Anleger 
eine attraktive risikoadjustierte Rendite bei 

niedrigem Risiko erzielen. Damit lässt sich ein wichtiger 
Rendite- und Diversifikationsbeitrag im Gesamtport­
folio realisieren. Viele Investoren möchten deshalb 
liquide alternative Strategien als „Sicherheitsanker“ in 
ihren Portfolios etablieren. Andere hingegen sehen diese 
Strategien als neuen strategischen Portfolio-Bestand­
teil, der zur Erweiterung der Renditequellen dient. 

Vor dem Hintergrund der großen Heterogenität 
der angebotenen Strategien ist ein tiefes Ver­
ständnis für alternative Risikoprämien und eine 

intelligente Portfoliozusammensetzung wichtig. Das 
richtige Verständnis des gesamten Anlagespektrums ist 
die Voraussetzung für eine sinnvolle Portfoliozusammen­
setzung und eine möglichst optimale Diversifikation, 
da die unterschiedlichen Renditequellen beispielsweise 
dazu führen, dass die Strategien in unterschiedlichen 
Marktsituationen Stärken bzw. Schwächen haben.

A uf dem Weg zu einem diversifizierten Liquid-
Alternatives-Portfolio lohnt es sich, einem klar 
definierten Prozess zu folgen, der speziell auf 

liquide alternative Strategien ausgerichtet ist. Ausgangs­
punkt ist dabei immer das Risikobudget des Investors.

Nur er kann entscheiden, wie viel Risiko er zu tragen  
bereit ist. Daran schließen sich die Strategiedefinition,  
die Managerselektion, die Portfoliokonstruktion und  
das fortlaufende quantitative und qualitative Monitoring 
an. All dies ist ressourcenaufwendig und komplex, lang­
jährige Erfahrung, Vertrauen und externe Expertise  
können Anleger auf diesem Weg begleiten.  ¿

Liquide alternative Strategien als 
Antwort auf das Niedrigzinsumfeld

Dr. Wolfgang Mader

Managing Director
Allianz Global Investors / 
risklab GmbH

» Mit liquiden alternativen Strategien 
lässt sich ein wichtiger  
Diversifikationsbeitrag im 
Gesamtportfolio realisieren. »
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alternative | Anzeige

Alternativen gesucht? 
Alternativen gefunden!

Neue Perspektiven
für institutionelle 
Investoren 

Haben Sie die Lösungen für Ihre Anlagestrategie 
gefunden oder sind Sie auf der Suche nach Alternativen, 
die sich von  klassischen Anlageprodukten abheben? 
Finden Sie die für Ihr Anlageziel passende Strategie mit 
dem Absolut|alternative, der einzigen Analysepublikation 
zu liquiden alternativen Anlagestrategien. 

Mehr Informationen: info@absolut-research.de

absolut-research.de
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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.
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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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Ende April 2016 verwalteten die Fonds insgesamt 6,7 Milliarden Euro. 
Anfang des Jahres waren es 5,1 Milliarden, somit stieg das Vermögen 
dieser Fonds in den ersten vier Monaten um mehr als 30 %. Amundi  
ist mit vier Fonds und einem Volumen von mehr als 3,2 Mrd. Euro der 
 dominierende Anbieter in diesem Segment. Der Großteil der Mittel wird in 
den zwei Long/Short-Fonds Volatility Euro Equities und World Equities 
verwaltet (vgl. Abb.1). Beide Fonds variieren ihr Volatilitäts-Exposure in 
 Abhängigkeit der Niveaus der jeweiligen impliziten Volatilitäten im 
 VSTOXX und VIX. Ferner sind diese zwei Fonds auch für den Großteil 
des Volumenanstiegs in diesem Segment verantwortlich. Das Vermögen 
des Amundi Volatility Euro Equities stieg in diesem Jahr performance-
bereinigt um ca. 1 Mrd. Euro, das des Amundi Volatility World Equities 
um 466 Millionen Euro. Der drittgrößte Fonds, RP Vega von RP Crest, 
verfolgt eine systematische Short-Volatilitätsstrategie in mehreren An lage-
 segmenten.

1 Die zehn größten Volatilitätsfonds

Quelle: Absolut|alternative , Absolut Research GmbH

Performance der Fonds
Die Heterogenität der einzelnen Strategien und Fonds dieses Segments 
läßt sich unter anderem anhand der Korrelation zum Aktienmarkt, reprä-
sentiert durch den EuroStoxx 50 Index, ablesen. Für den Zeitraum von 
Mai 2013 bis April 2016 zeigt sich, dass Long/Short-Volatilitätsfonds in 
der Regel eine geringere Korrelation zum Aktienmarkt aufwiesen, als die 
Fonds mit Options- bzw. Short-Strategien (vgl. Abb. 2). Fonds mit Op-
tionsstrategien zeigten tendenziell die höchsten Korrelationen zum 
Aktien  markt. 
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Im Fokus

Long/Short­Fonds zeigen die 
geringsten Korrelationen zum 
Aktienmarkt

Amundi dominiert das Segment 
der Volatilitätsfonds
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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.
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