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Das derzeitige Kapitalmarktumfeld ist geprägt von 
vielen – auch im historischen Vergleich – unge
wöhn lichen Merkmalen. Wenig Aufmerksamkeit 

genießt dabei die Tatsache, dass die derzeit messbare 
 Vola tilität fast aller liquiden AssetKlassen auf einem histo
rischen Tiefpunkt ist. Um das Ausmaß zu verdeutlichen:  

Die mit einjährigen Tagesrenditen gemessene Volatilität des 
S&P 500 liegt derzeit im Bereich von 6 %, der Median betrug 
14 %; für zehnjährige US Anleihen liegt die gleichermaßen 
gemessene  Volatilität bei ca. 3 %, mit einem Median von 
7,6 %. In beiden Anlageklassen lag die gemesse Volatilität 
 somit im 1 %Perzentil. Aktien werden derzeit risikoärmer 
eingeschätzt als AAAStaatsanleihen über lange Zeiträume 
in den letzten fünf Jahrzehnten. Dieses Paradoxon erscheint 
besonders verwunderlich, da nach dem Empfinden vieler 
Kapitalmarktteilnehmer die Märkte heute fragiler, unsiche
rer und vor allem durch  politische Ereignisse anfälliger ge
worden sind. Doch stimmt das wirklich? Keines der befürch
teten politischen Negativ ereignisse der vergangenen Jahre 
hatte nachhaltige Auswirkungen auf die Märkte – im Gegen
teil. Dennoch  erscheinen die Volatilitäten einigen Investoren 
derzeit viel zu niedrig. Das war nicht immer so. Der heutige 
Nobelpreis träger Rober Shiller hat Anfang der achtziger Jahre 
mit  seinen wissenschaftlichen Arbeiten für Aufruhr gesorgt, 
 wonach die  Volatilität von Aktienkursen gemessen an der 
Schwankung zukünftiger Dividenden bzw. Unternehmens
gewinne um ein Vielfaches zu hoch ist. Er sprach von 
 „Excess Volatility“, die im Widerspruch zu effizienten Märk
ten steht und fühlte sich durch den Crash 1987 bestätigt. 

Sind die Märkte in diesem Sinne heute effizienter geworden, 
d.h. gibt es gute Gründe für die Annahme, dass die „Excess 
Volatility“ nach vorne blickend niedriger sein wird? Ich mei
ne ja. Zunächst gilt: Volatilität misst die erwartete Unsicher
heit über ökonomische Größen. Und diese Unsicherheit 
schwankt naturgemäß im Zeitablauf. Die Weltkonjunktur 

zeigt sich derzeit in bester „Sommerlaune“ – auch in der 
 Vergangenheit war nach unseren Untersuchungen die 
 Volatilität in solchen Phasen um ca. 50 % niedriger als in 
 rezessiven „Winter“Regimen. Hinzu kommt, dass ökonomi
sche Unsicherheit heute durch eine weit bessere Informa
tionsverfügbarkeit niedriger sein sollte. Eine globalisierte 
Wirtschaftswelt macht Märkte und Portfolios weniger an
fällig für regionale Einzelkrisen (aber anfälliger für systemi
sche Krisen wie 2008, die naturgemäß viel seltener auftreten). 
Schließlich werden niedrigere Marktschwankungen durch 
die heutzutage mögliche effiziente und kostengün stige 
 Diversifikation globaler Portfolios sowie die Verfügbarkeit 
vielfältiger Derivate zur Risikosteuerung und Risiko
reduktion gefördert. 

„This time is different“: Wir wissen, wie gefährlich diese 
 Annahme ist. Klar ist, Volatilität kann schnell und abrupt 
zurückkehren, heute unvorstellbare und vor allem uner
wartete Ereignisse können die Risikoeinschätzung radikal 
verändern. Aber es ist nicht auszuschließen, dass das durch
schnittliche Volatilitätsniveau niedriger sein wird und 
Märkte im Sinne von Shiller heute informationseffizienter 
geworden sind. ¿
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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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Das derzeitige Kapitalmarktumfeld ist geprägt von 
vielen – auch im historischen Vergleich – unge
wöhn lichen Merkmalen. Wenig Aufmerksamkeit 

genießt dabei die Tatsache, dass die derzeit messbare 
 Vola tilität fast aller liquiden AssetKlassen auf einem histo
rischen Tiefpunkt ist. Um das Ausmaß zu verdeutlichen:  

Die mit einjährigen Tagesrenditen gemessene Volatilität des 
S&P 500 liegt derzeit im Bereich von 6 %, der Median betrug 
14 %; für zehnjährige US Anleihen liegt die gleichermaßen 
gemessene  Volatilität bei ca. 3 %, mit einem Median von 
7,6 %. In beiden Anlageklassen lag die gemesse Volatilität 
 somit im 1 %Perzentil. Aktien werden derzeit risikoärmer 
eingeschätzt als AAAStaatsanleihen über lange Zeiträume 
in den letzten fünf Jahrzehnten. Dieses Paradoxon erscheint 
besonders verwunderlich, da nach dem Empfinden vieler 
Kapitalmarktteilnehmer die Märkte heute fragiler, unsiche
rer und vor allem durch  politische Ereignisse anfälliger ge
worden sind. Doch stimmt das wirklich? Keines der befürch
teten politischen Negativ ereignisse der vergangenen Jahre 
hatte nachhaltige Auswirkungen auf die Märkte – im Gegen
teil. Dennoch  erscheinen die Volatilitäten einigen Investoren 
derzeit viel zu niedrig. Das war nicht immer so. Der heutige 
Nobelpreis träger Rober Shiller hat Anfang der achtziger Jahre 
mit  seinen wissenschaftlichen Arbeiten für Aufruhr gesorgt, 
 wonach die  Volatilität von Aktienkursen gemessen an der 
Schwankung zukünftiger Dividenden bzw. Unternehmens
gewinne um ein Vielfaches zu hoch ist. Er sprach von 
 „Excess Volatility“, die im Widerspruch zu effizienten Märk
ten steht und fühlte sich durch den Crash 1987 bestätigt. 

Sind die Märkte in diesem Sinne heute effizienter geworden, 
d.h. gibt es gute Gründe für die Annahme, dass die „Excess 
Volatility“ nach vorne blickend niedriger sein wird? Ich mei
ne ja. Zunächst gilt: Volatilität misst die erwartete Unsicher
heit über ökonomische Größen. Und diese Unsicherheit 
schwankt naturgemäß im Zeitablauf. Die Weltkonjunktur 

zeigt sich derzeit in bester „Sommerlaune“ – auch in der 
 Vergangenheit war nach unseren Untersuchungen die 
 Volatilität in solchen Phasen um ca. 50 % niedriger als in 
 rezessiven „Winter“Regimen. Hinzu kommt, dass ökonomi
sche Unsicherheit heute durch eine weit bessere Informa
tionsverfügbarkeit niedriger sein sollte. Eine globalisierte 
Wirtschaftswelt macht Märkte und Portfolios weniger an
fällig für regionale Einzelkrisen (aber anfälliger für systemi
sche Krisen wie 2008, die naturgemäß viel seltener auftreten). 
Schließlich werden niedrigere Marktschwankungen durch 
die heutzutage mögliche effiziente und kostengün stige 
 Diversifikation globaler Portfolios sowie die Verfügbarkeit 
vielfältiger Derivate zur Risikosteuerung und Risiko
reduktion gefördert. 

„This time is different“: Wir wissen, wie gefährlich diese 
 Annahme ist. Klar ist, Volatilität kann schnell und abrupt 
zurückkehren, heute unvorstellbare und vor allem uner
wartete Ereignisse können die Risikoeinschätzung radikal 
verändern. Aber es ist nicht auszuschließen, dass das durch
schnittliche Volatilitätsniveau niedriger sein wird und 
Märkte im Sinne von Shiller heute informationseffizienter 
geworden sind. ¿
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Im Fokus

aktuelle Performance eines Fonds, ceteris paribus, auch dessen Größe 
beeinflusst, wurde für Abbildung 3 zusätzlich der Zusammenhang zwi-
schen der Größe eines Fonds per Ende Oktober 2016 und der Rendite 
während der vergangenen 12 Monate dargestellt. Die Muster beider 
 Darstellungen ähneln sich deutlich. Jedoch fiel der Renditerückgang der 
sehr großen Fonds gegenüber den Fonds, die Ende Oktober 2016 
100 – 200 Millionen Euro verwalteten, deutlich höher aus. Eine konkave 
Beziehung zwischen der Fondsgröße und der künftigen Performance 
 eines Hedgefonds wurde in der oben zitierten Studie ebenfalls nachge-
wiesen. Der Autorin der Studie zufolge lässt sich aufgrund des konkaven 
Größen-Performance-Verlaufs potenziell eine optimale Fondsgröße ab-
leiten. Diese ist dabei nicht konstant, sondern strategiespezifisch.

3 Fondsgröße und Fondsrenditen in Mio. Euro 
November 2016 – Oktober 2017
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Quelle: Absolut Research GmbH

Flows und Performance

Aus dem Zusammenhang zwischen Fondsgröße und Performance kön-
nen Anleger Erkenntnisse gewinnen, auf die im Rahmen eines Due- 
Diligence-Prozesses zurückgegriffen werden kann. Zusätzlich zu der 
Frage, wie Fondsgröße und -performance zusammenhängen, stellt sich 
auch die Frage, in welchem Maße Investoren auf die vergangene Perfor-
mance achten, wenn sie eine Anlageentscheidung treffen. Die Verbin-
dung zwischen Fondsrenditen und Mittelzuflüssen sind in Abbildung 4 
für drei Fondskategorien exemplarisch dargestellt. Auch wenn die Muster 
sich für die jeweiligen Kategorien unterscheiden, zeigt sich grundsätz-
lich, dass gute Performance mit höheren Zuflüssen einhergehen. Die 
 Zuflüsse reagieren dabei tendenziell mit einem gewissen zeitlichen Ver-
satz.

Positiver Zusammenhang 
zwischen Fondsgröße und 
Performance – bis zu einer 
kritischen Schwelle

Asset Flows folgen der 
Performance 
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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.

Gain/Loss Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

1000redaktioneller Teil quantitativer Teil
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