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Schaffen Liquid Alternatives Mehrwert
iIN einem diversifizierten Portfolio?

Is Liquid Alternatives werden nicht traditionelle Stra-

tegien bezeichnet, die eine tagliche, wochentliche oder

auch zweiwdchentliche Liquiditat aufweisen und
somit deutlich liquider sind als andere alternative Anlagen.
Beispiele hiefiir sind Long/Short-Ansatze, die alternative Risi-
kopramien (bspw. Carry, Momentum, Volatilitat) erschlief3en.
Positiv hervorzuheben ist, dass sie einer Vielzahl von Studien
zufolge niedrigere Gebiihren aufweisen als Hedgefonds. Der
Abschlag betragt rund 2,6 % p.a.

Bei sorgfaltiger Auswahl und Uber-
wachung sind Liquid Alternatives
komplementare Bausteine in einem
diversifizierten Portfolio.

Als nachteilig erweist sich jedoch die Rendite. Liquid Alternati-
ves scheinen gegeniiber Hedgefonds aus strukturellen Griinden
trotz geringerer Gebithren im Nachteil. Unterschiedliche
Studien beziffern den Unterschied auf rund 1 bis 2% p.a. Denk-
bare Griinde fiir die Renditedifferenz sind unter anderem:

= Die geringere Fremdfinanzierung bzw. Leverage. So zeigt
sich empirisch, dass Liquid Alternatives selbst in liquiden
Strategien (Managed Futures) schlechter abschneiden.

= Die Liquiditatserfordernisse. Besonders Strategien, welche
eine Illiquiditatspramie abschopfen (Event Driven oder Credit
mit durchschnittlicher Riickgabefrist von 2,5 Monaten), sind
fur Liquid Alternatives eher nicht geeignet. Will der Fonds-
manager eine allzu grofie Diskrepanz zwischen Riickzah-
lungsversprechen und Liquiditat der Anlagen vermeiden, ist
er gezwungen, weitgehend auf diese Strategien und deren
Renditepotenzial zu verzichten. Setzt er sie trotzdem ein,
kann er diese Vermogenswerte nur mit grof3em Preisabschlag

verauflern, um im Krisenfall Riickzahlungsversprechen zu
erfiillen. Behdlt er sie, steigt der Anteil der illiquiden Anlagen
im Portfolio entsprechend an.

Bedeutender als der Renditeunterschied zwischen Hedge-
fonds und Liquid Alternatives ist fiir den Investor jedoch, dass
sich die Anlageleistungen der einzelnen Manager deutlich
unterscheiden. Eine langerfristige durchschnittliche Rendite-
differenz von 40 % zwischen den 10 % besten/schlechtesten
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Long/Short Equity-Managern ist nicht ungewohnlich. Von
den Investoren verlangt dies eine umfassende Due Diligence-
bzw. Uberwachungsprozesse und viel Erfahrung in der
Auswahl geeigneter Manager, um Fragen wie jene nach

der Strategiekonformitat der abgeschopften Pramien, der
Liquiditatsdiskrepanz im Portfolio oder der Persistenz der
Managerleistung zu beantworten.

Dieser Aufwand ist dennoch lohnenswert. Liquid Alternatives
erschlieffen im Vergleich mit traditionellen Anlagen alternative
Risikopramien, welche die dominierenden traditionellen
Risikofaktoren (Zinsstruktur, Kredit, Aktien, Immobilien)
diversifizieren sollen.

Im Vergleich mit Hedgefonds weisen Liquid Alternatives eine
hohere Liquiditat, geringere Gebiithren sowie ggf. ein redu-
ziertes Risiko auf. Aus diesen Griinden kénnen sie niitzliche
Bausteine in einem diversifizierten Portfolio sein. ¢
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