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Das Anlagesegment Alternative Risk Premia (ARP) ist 
in den letzten fünf Jahren rasant gewachsen; sowohl 
in Bezug auf das verwaltete Vermögen als auch in 

 Bezug auf die Anzahl der Anbieter. Hauptmotivation aus 
 Anlegersicht ist nicht nur die Diversifizierung gegenüber den 
Aktienmärkten sondern auch die Attraktivität einer liquiden, 
systematischen und kostengünstigen Alternative zu Hedge-
fonds.  

In jüngerer Zeit haben sich neben dem „klassischen akademi-
schen“ Ansatz auch „praxisorientierte“ Ansätze entwickelt. So 
gibt es vermehrt Angebote, die in Richtung Makro-Strategien 
gehen und durch aktives Timing der Risikoprämien zusätz-
liche Erträge erwirtschaften. 

Die Nachfrage für diese Anlagestrategie stammt sowohl von 
Investoren, die bisher keine Hedgefonds eingesetzt haben, 
als auch von solchen, die Diversifikation zu geringeren Kosten 
suchen. Da ARP sich eher über die zugrunde liegende Anlage-
philosophie als durch eine explizite Strategie definiert, ist die 
Vergleichsgruppe breit gefächert und folglich sehen wir eine 
große Performance-Streuung innerhalb des Anbieter-Univer-
sums. Obgleich die starke Dispersion zu einem großen Teil 
auf die Auswahl und Gewichtung der Risikoprämien selbst 
zurückzuführen ist, spielen die Definitionen der Prämien 
und deren Implementierung ebenfalls wichtige Rollen. 

Im Durchschnitt erzielten ARP Strategien in den letzten sechs 
Jahren erfreulich positive Erträge; das Jahr 2018 erweist sich 

hingegen als Herausforderung. Auf kumulierter Basis haben 
ARP-Manager 2018 nach Gebühren 4 % verloren (Stand: Ende 
September). Unabhängig von der jeweiligen Definition und 
Implementierung erwirtschaftete die Risikoprämien Value 
eine deutliche Underperformance. Mehrere Studien belegen 
indes, dass vergleichbare Value-Drawdowns nicht von langer 
Dauer sind und zeitnah eine stark ausgeprägte Mean-Reversi-
on zu erwarten ist. Es gibt hierfür selbstverständlich keine 

Garantie und dennoch ist dies auf Basis der Historie eine 
plausible Erwartung. Um die Risiken einzelner Faktoren zu 
begrenzen, setzen ARP-Strategien auf Diversifikation – 
sprich auf unterschiedliche Risikoprämien, die sich durch 
Ihre Prämienart und den Anlageklassen-Bezug strukturell 
voneinander unterscheiden. Aus diesem Grund waren die 
 generellen Verluste in ARP-Strategien im Vergleich zum 
 Value-Drawdown entsprechend moderat. 

Im Vertrauen auf die zugrunde liegende ökonomische und 
empirische Theorie lässt die Anbieterseite keinen Zweifel an 
der langfristigen Attraktivität dieser Anlagestrategie und 
auch die Investoren halten bis dato an Ihrem Commitment 
fest. Gleichzeitig hat sich gezeigt, dass Transparenz in der 
Kommunikation und eine breitere Diversifizierung der 
 ARP-Ansätze aus Sicht der Investoren deutlich an Bedeutung 
gewonnen haben. t
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Renditeverlauf im Nachgang von Volatilitätsspitzen

Das kurzfristige Korrelationsverhalten von Volatilitätsrisikoprämienstrate-
gien mit den Aktienmärkten scheint auf den ersten Blick für Investoren 
nicht attraktiv, da hohe Verluste genau dann eintreten, wenn auch die 
Verluste auf der Aktienseite hoch sind. Allerdings sollte für Investoren 
eher die mittel- bis langfristige Korrelation relevant sein. Ein Argument, 
das insbesondere bezüglich Volatilitätsrisikoprämienstrategien vorge-
bracht wird, ist die deutliche Verbesserung der Ertragserwartungen der 
Strategie im Nachgang eines Vola-Spikes. Steigt die Volatilität an, dann 
kann diese auch zu einem höheren Preis verkauft werden als zuvor. Zu-
dem geht die Volatilität meist schnell zurück, sprich der Preis würde im 
Zuge der Mean Reversion eher fallen. Short Seller profitieren dann von 
den hohen und potenziell fallenden Preisen. 

Dieses Muster zeigt sich beispielsweise für den Zeitraum von Mitte 2016 
bis Januar 2018. Im Juni 2016 stieg die implizite Volatilität am Aktien-
markt deutlich an und führte zu entsprechenden Verlusten einer Strate-
gie, die systematisch von den 1-Monats-Volatilitätsdifferenzen profitieren 
möchte. Ende Juni 2016 belief sich die Differenz zwischen impliziter und 
realisierter Volatilität auf – 9,6 %, die Monatsrendite der Strategie belief 
sich auf – 1,6 %. Im Nachgang des kurzen Einbruchs drehte die Risiko-
prämie zügig wieder in den positiven Bereich, im Juni und August 2016 
lagen die Renditen mit 0,8 % bzw. 0,7 % im Plus, sodass die zuvor erlit-
tenen Verluste schnell wieder aufgeholt wurden. In dieser Zeit kam hinzu, 
dass die implizite Volatilität in der Folge auf immer geringere Niveaus fiel. 
Es schloss sich somit eine äußerst positive Ertragsperiode für systemati-
sche Short-Volatilitätsstrategien an. 

2 Volatilitätsrisikoprämie und Wertentwicklung einer  
systematischen Strategie
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Alternative UCITS - 09/2017

Alternative Strategy Indizes

##############################################

YTD: Rendite lfd. Jahr | SD: Standardabweichung | Sharpe: Sharpe Ratio vs. 3M Euribor 
| MDD: Maximum Drawdown | E[MDD]: Expected Max. Drawdown | RB: Benötigtes 
Risikobudget bezogen auf Expected Max DD | Rolliernde 36-Monats Kennzahlen (Avg, 
Min, Max und RB) beginnen Januar 2012

Avg. 3,1%
Max. 3,7%
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Wertentwicklung alternativer Equity, Fixed Income und Multi-Asset-Fonds | 36 Monate
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12M -6,4%
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1,7% Sharpe  36M
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Die Absolut Research UCITS Alternative Strategies Indizes bieten einen Überblick über die Entwicklung alternativer Publikumsfonds im UCITS-Mantel. Der 
Startzeitpunkt wird durch den Index mit der geringsten Historie festgelegt. Zum Startzeitpunkt müssen mindestens fünf Fonds in einem Index sein. Grundlage sind 
die historischen Renditen, der im Absolut|alternative gelisteten UCITS-konformen Fonds. Die Indizes sind gleichgewichtet. Die Indizes werden mit ihrer gesamten 
Performance-Historie unter www.absolut-research.de veröffentlicht.
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