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A b dem 1. Januar 2018 tritt durch das Investment­
steuerreformgesetz in Deutschland ein neues 
Konzept der Besteuerung für Fonds und Fonds­

anleger in Kraft.

Investoren können zukünftig ohne steuerliche Nachteile in 
alternative Anlagestrategien investieren. Die bisher hohen 
steuerlichen Compliance-Anforderungen an Investmentfonds 
werden abgeschafft; die Bekanntmachung der Besteuerungs­
grundlagen im Bundesanzeiger entfällt. Investmentfonds 
unterliegen nach neuem Recht keinen Beschränkungen hin­
sichtlich ihrer Vermögensgegenstände. Klassische Long-only-

Fonds und Fonds mit alternativen Anlagestrategien werden 
steuerrechtlich erstmals gleichgestellt. Aus steuerlicher Sicht 
sind für deutsche Investoren beispielsweise Offshore-Hedge­
fonds-Strategien interessant, auch wenn sie kein transparen­
tes Steuer-Reporting veröffentlichen. 

Der Gesetzgeber führt grundsätzlich eine intransparente, 
zweistufige Besteuerung auf Fondsebene und Anlegerebene 
ein. Bestimmte inländische Einkünfte (deutsche Dividenden, 
Mieterträge und sonstige Einkünfte) unterliegen auf Fonds­
ebene einer 15 %igen Körperschaftsteuerpflicht. Beim Anleger 
sind Ausschüttungen, Vorabpauschalen und Gewinne/Ver­
luste aus der Rückgabe oder Veräußerung von Fondsanteilen 
als Investmenterträge steuerpflichtig. Auf Fondseingangs­
seite erlittene ausländische Quellensteuern können nicht 

mehr auf Anlegerebene angerechnet werden. Um die Besteu­
erung auf Fondsebene sowie Nachteile bei der Anrechnung 
von Quellensteuern zu mildern, wird dem Anleger unter 
bestimmten Voraussetzungen eine Teilfreistellung auf die 
Investmenterträge gewährt. Steuerbefreite Investoren kön­
nen eine Vorbelastung ihrer Investmenterträge auf Fonds­
ebene vermeiden.

Für Spezial-Investmentfonds wird unter bestimmten Voraus­
setzungen ein modifiziertes transparentes Besteuerungs­
regime erhalten bleiben. An diese Fonds werden weiterhin 
hohe Compliance Anforderungen hinsichtlich ihrer Anlage­

strategie, ihres Investorenkreises und ihres Steuer-Repor­
tings gestellt. Ein aufsichtsrechtlicher EU-harmonisierter 
UCITS-Fonds kann sich nicht als Spezial-Investmentfonds 
qualifizieren. Für natürliche Personen ist die Investition in 
Spezial-Investmentfonds steuerlich nachteilig ausgestaltet.
Die steueroptimale Anlageform wird ab 2018 für jeden Inves­
tor vom Ziel-Portfolio abhängig sein. Für körperschaftsteuer­
pflichtige Anleger beispielsweise ist die Investition in ein 
physisches Long-only-Aktienportfolio über einen Spezial-
Investmentfonds oftmals steuerlich günstiger als die Direkt­
anlage. Fondsmanagern und Investoren ist eine Evaluierung 
der Fondsstrukturen und Investmentstrategien vor dem  
1. Januar 2018 zu empfehlen, um steuerlich attraktiv aufge­
stellt zu sein und die eventuell erforderliche Restrukturie­
rung der Anlagevehikel rechtzeitig umsetzen zu können.  t
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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
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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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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
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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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Liquid Alternatives mit US-Fokus 
– Performance und Perspektiven

A b dem 1. Januar 2018 tritt durch das Investment­
steuerreformgesetz in Deutschland ein neues 
 Konzept der Besteuerung für Fonds und Fonds­

anleger in Kraft.

Investoren können zukünftig ohne steuerliche Nachteile in 
alternative Anlagestrategien investieren. Die bisher hohen 
steuerlichen Compliance­Anforderungen an Investmentfonds 
werden abgeschafft; die Bekanntmachung der Besteuerungs­
grundlagen im Bundesanzeiger entfällt. Investmentfonds 
unterliegen nach neuem Recht keinen Beschränkungen hin­
sichtlich ihrer Vermögensgegenstände. Klassische Long­only­

Fonds und Fonds mit alternativen Anlagestrategien werden 
steuerrechtlich erstmals gleichgestellt. Aus steuerlicher Sicht 
sind für deutsche Investoren beispielsweise Offshore­Hedge­
fonds­Strategien interessant, auch wenn sie kein transparen­
tes Steuer­Reporting veröffentlichen. 

Der Gesetzgeber führt grundsätzlich eine intransparente, 
zweistufige Besteuerung auf Fondsebene und Anlegerebene 
ein. Bestimmte inländische Einkünfte (deutsche Dividenden, 
Mieterträge und sonstige Einkünfte) unterliegen auf Fonds­
ebene einer 15 %igen Körperschaftsteuerpflicht. Beim Anleger 
sind Ausschüttungen, Vorabpauschalen und Gewinne/Ver­
luste aus der Rückgabe oder Veräußerung von Fondsanteilen 
als Investmenterträge steuerpflichtig. Auf Fondseingangs­
seite erlittene ausländische Quellensteuern können nicht 

mehr auf Anlegerebene angerechnet werden. Um die Besteu­
erung auf Fondsebene sowie Nachteile bei der Anrechnung 
von Quellensteuern zu mildern, wird dem Anleger unter 
 bestimmten Voraussetzungen eine Teilfreistellung auf die 
Investmenterträge gewährt. Steuerbefreite Investoren kön­
nen eine Vorbelastung ihrer Investmenterträge auf Fonds­
ebene vermeiden.

Für Spezial­Investmentfonds wird unter bestimmten Voraus­
setzungen ein modifiziertes transparentes Besteuerungs­
regime erhalten bleiben. An diese Fonds werden weiterhin 
hohe Compliance Anforderungen hinsichtlich ihrer Anlage­

strategie, ihres Investorenkreises und ihres Steuer­Repor­
tings gestellt. Ein aufsichtsrechtlicher EU­harmonisierter 
UCITS­Fonds kann sich nicht als Spezial­Investmentfonds 
qualifizieren. Für natürliche Personen ist die Investition in 
Spezial­Investmentfonds steuerlich nachteilig ausgestaltet.
Die steueroptimale Anlageform wird ab 2018 für jeden Inves­
tor vom Ziel­Portfolio abhängig sein. Für körperschaftsteuer­
pflichtige Anleger beispielsweise ist die Investition in ein 
physisches Long­only­Aktienportfolio über einen Spezial­ 
Investmentfonds oftmals steuerlich günstiger als die Direkt­
anlage. Fondsmanagern und Investoren ist eine Evaluierung 
der Fondsstrukturen und Investmentstrategien vor dem  
1. Januar 2018 zu empfehlen, um steuerlich attraktiv aufge­
stellt zu sein und die eventuell erforderliche Restrukturie­
rung der Anlagevehikel rechtzeitig umsetzen zu können. t
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Bereich. Direktionale Long/Short-Strategien mit US-Fokus schnitten 
während dieser Zeit jedoch eher enttäuschend ab. Bei annährend identi-
schem Drawdown (– 7,8 %) erzielte das Fondssegment, gemessen am 
Absolut Research UCITS Alternative Strategy Index – Equity Long/Short 
US, nur eine jährliche Rendite von 3,7 %. Aktuellen Analysen der Barclays 
Bank zufolge könnte für die in dieser Zeit beobachtete Underperfor-
mance eine relativ hohe Korrelation bei gleichzeitig sehr geringer Disper-
sion zwischen den Indextiteln ursächlich gewesen sein. Barclays zufolge 
schnitten Liquid Alternatives in Marktphasen, die durch diese beiden 
Merkmale gekennzeichnet sind, was seit 2011 der Fall war, historisch be-
sonders schlecht ab (siehe Abbildung 1).

1  Performance von Liquid Alternatives in Abhängigkeit der Aktienkorrelation

Quelle: Barclays-Report „Against All Odds“

Ist die Korrelation der Aktien innerhalb eines Indexes hoch, bewegen sie 
sich tendenziell in die gleiche Richtung. Eine niedrige Dispersion bedeu-
tet, dass der absolute Renditeunterschied zwischen den Aktien gering 
ist. Somit stehen verhältnismäßig wenige Opportunitäten für Long/Short-
Strategien zur Verfügung, da diese Ansätze aufgrund ihrer Long- und 
Short-Positionen von einer divergierenden Performance profitieren. Je 
deutlicher der Unterschied zwischen der Performance von Long- und 
Short-Titeln, desto höher kann die Rendite ausfallen. Für passives Beta-
Exposure ist hingegen eine Phase hohen Gleichlaufs und geringer Rendi-
teunterschiede deutlich positiver, insbesondere wenn der Index einem 
positiven Trend folgt.

Aktuell hängen die Implikationen für die künftige Entwicklung der US-
Wirtschaft und des Aktienmarktes vor allem davon ab, welche der ange-
kündigten Maßnahmen und Gesetze des designierten US-Präsidenten 
Trump umgesetzt werden. Dazu gesellt sich die Frage nach der künftigen 

Im Fokus
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Long/Short-Strategien  
mit US-Fokus profitierten  
nur begrenzt von der 
Aktienmarktperformance

Hohe Korrelation und geringe 
Dispersion sind für Long/
Short-Strategien herausfordernd 

2.8 %

5.8 % 9.9 %

0.8 %
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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.

1000redaktioneller Teil quantitativer Teil
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