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Kommentar

Oft wird in der einschlägigen Fachpresse von „Liquid 
Alternatives“ geschrieben, als wäre dies ein präziser 
Begriff, der eine institutionelle Anlageklasse umfas-

send und eindeutig beschreibt. Mitnichten: genauso gut 
könnte man den Begriff „Zoo“ verwenden, um die Gesamt-
heit der darin lebenden Tiere zu charakterisieren. Aussagen 
wie „Die Zootiere vertragen sich hervorragend mit Ihrem 
Haustier“ sind ebenso aussagekräftig wie „Liquid Alternatives  
sind eine gute Diversifikation für Ihr Portfolio“. Ersteres wird 
nämlich nur der Fall sein, wenn keine ungesättigten Raub-
katzen darunter sind, und Letzteres dann, wenn die einzelnen  
ausgewählten Liquid-Alternatives-Fonds keine Anlagestrate-
gien verfolgen, bei denen systematisches Aktien-, Kredit- oder 
Zinsrisiko eingegangen wird. Welche Eigenschaften müssen 
also Portfolios aus Liquid Alternatives haben, um mit Recht 
als eigenständige Anlageklasse zu gelten?

Aus Sicht eines Investment Consultants sollte eine Anlage-
klasse dann in die strategische Vermögensallokation von ins-
titutionellen Investoren aufgenommen werden, wenn sie sich 
von den vorhandenen Anlageklassen genügend unterscheidet 
(sonst würde eine Einordnung als Sub-Segment des vorhan-
denen Anlageklassenuniversums ausreichen) und sich die 
 Risikofaktoren, von denen ihre Wertentwicklung regelmäßig 
abhängt, als Renditetreiber identifizieren und modellieren 
lassen. Bei Liquid Alternatives sind die typischen Rendite-
treiber das „Alpha“ und der „Leverage-Effekt“, während andere 
Faktoren wie Equity- und Kreditrisiko-Prämie nur bei 

 bestimmten Substrategien zu finden sind. Die Kunst besteht 
also darin, zuerst aus den verfügbaren Fonds bzw. Einzel-
strategien diejenigen zu wählen, deren Renditetreiber kom-
plementär zum eigenen Bestandsportfolio sind, und daraus 
ein Portfolio mit stabilem Risikoprofil zu konstruieren. Ein 
Augenmerk gilt es darauf zu richten, dass gerade die alterna-
tiven Anlagestrategien häufig sogenannten „Left Tail“-Risiko-
faktoren ausgesetzt sind, die schwer zu modellieren sind. 
Hier hilft nur eine sorgfältige fundamentale Analyse des ein-
zelnen Anlageprozesses, um derartige Risiken vermeiden zu 
können oder aber zumindest eine ausreichende Diversifikation 
über Strategien mit unterschiedlichen Left-Tail-Risiken her-
zustellen.

Bedauerlich ist, dass den Anlagerestriktionen für OGAW-
Fonds etliche illiquidere Strategien mit attraktiven komple-

mentären Renditetreibern zum Opfer fallen, die daher nur in 
AIFs umgesetzt werden können und deshalb von vielen Inves-
toren gemieden werden. Zudem scheuen derzeit noch etliche 
derartige Fonds den Aufwand, für in Deutschland steuer-
pflichtige Anleger die nach InvStG notwendigen Transparenz-
rechnungen erstellen zu lassen, was das Universum an ver-
fügbaren derartigen Strategien weiter ausdünnt. Diese Hürde 
wird vermutlich ab 2018 wegfallen, so dass der Zoo der für 
deutsche Anleger attraktiven alternativen Strategien dann 
noch eine attraktive Erweiterung durch illiquidere, nicht 
mehr steuerlich diskriminierte Anlagen erfahren dürfte. t
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» Die Kunst der Diversifikation besteht 
darin, diejenigen Strategien zu wählen, 
deren Rendite treiber zum eigenen 
 Portfolio komplementär sind. »

Dr. Heinz Kasten
Principal
Mercer Deutschland GmbH
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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
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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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Abbildung 2 zeigt die indexierte Wertentwicklung der Top 10% und 25% 
sowie der Botton 10% und 25% der aktienmarktneutralen Fonds im Zeit-
raum von November 2011 bis Oktober 2016. Das Potenzial einer gründ-
lichen Due-Diligence tritt deutlich zu Tage. Fonds aus dem Top Quartile 
erreichten in dem analysierten 5-Jahreszeitraum eine jährliche Rendite 
von durchschnittlich 5,5 %, während etwaige Verluste, gemessen am 
Maxmium Drawdown, gering ausfielen (– 1,5 %). Fonds des Bottom Quar-
tile wiesen hingegen eine negative jährliche Rendite (– 2, 1%) auf und 
häuften dadurch einen Verlust von 11,2 % an. Dass ein derartiger 
Performance unterschied zwischen guten und schlechten Fonds im Mittel 
keine attraktive Performance bereithält, zeigt der Verlauf der durchschnitt-
lichen Wertentwicklung marktneutraler Fonds (0,3 % p.a.). 

Es kann jedoch bereits viel gewonnen werden, wenn es allein gelingt die 
negativen Überraschungen zu vermeiden und nicht im (häufig verlustrei-
chen) Bottom-Quartile zu landen. Wäre es im Rahmen der Due-Diligence 
gelungen die Bottom-Quartile-Kandidaten im Vorwege auszuschließen 
und einen durchschnittlichen Fonds aus den verbliebenen 75% zu selek-
tieren, wäre das Ergebnis eine Rendite von jährlich 3,3% bei weiterhin ge-
ringem Maximum Drawdown (– 2,1 %) gewesen.

2 Top- und Flop-Equity-Market-Neutral-Fonds Nov. 2011 - Okt. 2016

  
Rendite 

p.a. SD  (p.a.) Sharpe Max DD 
Top 10% 6,5% 3,0% 2,17 -2,2% 
Top 25% 5,5% 2,2% 2,45 -1,5% 
Ø, ohne Bottom 25% 3,3% 1,77% 1,89 -2,1% 
Average 0,3% 1,4% 0,24 -2,4% 
Bot 25% -2,1% 2,8% -0,75 -11,2% 
Bot 10% -4,6% 4,8% -0,94 -22,9% 
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Im Fokus

 Rendite p.a. SD  (p.a.) Sharpe Max DD

Top 10% 6,5% 3,0% 2,17 -2,2%

Top 25% 5,5% 2,2% 2,45 -1,5%

Ø, ohne Bottom 25% 3,3% 1,77% 1,89 -2,1%

Average 0,3% 1,4% 0,24 -2,4%

Bot 25% -2,1% 2,8% -0,75 -11,2%

Bot 10% -4,6% 4,8% -0,94 -22,9%

Vermeidung des Bottom-Quartile 
bietet großen Mehrwert
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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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