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Kommentar

Zum Jahresanfang haben wir an anderer Stelle auf 
drei attraktive „hässliche Entlein“ hingewiesen: 
Gold (speziell Goldminen Aktien), den Faktor 

Value und Absolute-Return-Strategien. Die Entwicklung 
von Goldminen ist seitdem mehr als erfreulich, der 
Value-Faktor fängt langsam an sich zu beleben, nur die 
Situation im Bereich Absolute Return hat sich nochmals 
verschlechtert. Seit Jahresanfang ist so gut wie keine 
Teilstrategie innerhalb des liquiden UCITS-Universums 
nennenswert im Plus. Speziell L/S-Equity-Strategien, 

ob nun marktneutral oder nicht, sind stärker unter Druck. 
Im Offshore-Bereich sind im ersten Halbjahr knapp  
25 Mrd. USD netto abgeflossen. Das reicht dann für die  
Wirtschaftspresse bereits aus, mit der in Bezug auf diese 
Thematik gewohnten inhaltlichen Inkompetenz, den 
Abgesang auf Hedgefonds anzustimmen, gepaart mit 
den Schema-F-Floskeln der Intransparenz und hohen 
Gebühren. Auch institutionelle Investoren stellen sich 
angesichts der aktuellen Entwicklung verstärkt die Frage, 
warum man Absolute Return im Portfolio haben sollte, 
wo doch alles andere auch in diesem Jahr wieder so gut 
läuft. Die Antwort dazu fängt mit einer Parallele zur 
DotCom Bubble an. Damals konnten Value Manager nicht 
mehr die Werthaltigkeit einiger Sektoren nachvollziehen 
und haben sich gegen den Trend gestellt, was fast zur 
kompletten Auslöschung ihrer Gattung bis zum Platzen 
der Blase führte. Danach folgten goldene Jahre für den 
Value-Stil. Hedgefonds bzw. Absolute Return Manager 
fangen an, sich in einer ähnlichen Situation zu befinden. 

Als Risk Taker sind sie es gewohnt, die mit dem Risiko 
verbundene Prämie genauer zu kalkulieren als andere 
Investorengruppen. Wenn diese Prämien nun nicht mehr 
mit dem Risiko übereinstimmen, dann nehmen die Ma-
nager die entsprechenden Positionen nicht bzw. stellen 
sich mit Gegenpositionen auf die andere Seite, was sich  
in einem Kapitalmarktumfeld, welches sich getrieben von 
den Notenbanken immer mehr von den fundamentalen 
Werten entfernt, als temporär unangenehm erweist 
– siehe Value Manager um die Jahrtausendwende.

Was bedeutet es aber, wenn sich Absolute 
Return als Komponente mit der vielleicht 
höchsten fundamentalen Ausprägung am 

schlechtesten verhält? Perspektivisch nichts Gutes für 
das gesamte Portfolio von Investoren, da man von einem 
Mean-Reverting-Verhalten der sich teilweise in Blasen 
befindlichen Assetklassen ausgehen muss. Für ein Kern-
portfolio aus 80 % Staatsanleihen/20 % Aktien gehen wir 
entsprechend von einer Returnerwartung um die 1 – 2 % 
p.a. über die nächsten 10 Jahre aus. Wie hoch liegt die 
Wahrscheinlichkeit, dass Absolute Return diese Hurdle 
Rate über diesen Zeitraum schlagen wird? Aus unserer 
Sicht deutlich über 50 %. Wir nähern uns somit langsam 
dem Scheidepunkt, an dem ein lemmingehaftes – oder 
freundlicher ausgedrückt – prozyklisches Investieren 
nicht mehr ausreichen wird. Gemäß dem an einem 
Eminem-Song angelehnten Titel dieses Kommentars 
sind bald wieder die wahren Investoren gefragt.  t
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stand up?
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» Wir nähern uns dem Scheidepunkt, 
an dem lemmingehaftes Investieren 
nicht mehr ausreichen wird. »
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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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Kommentar

Zum Jahresanfang haben wir an anderer Stelle auf 
drei attraktive „hässliche Entlein“ hingewiesen: 
Gold (speziell Goldminen Aktien), den Faktor 

Value und Absolute-Return-Strategien. Die Entwicklung 
von Goldminen ist seitdem mehr als erfreulich, der 
Value-Faktor fängt langsam an sich zu beleben, nur die 
Situation im Bereich Absolute Return hat sich nochmals 
verschlechtert. Seit Jahresanfang ist so gut wie keine 
Teilstrategie innerhalb des liquiden UCITS-Universums 
nennenswert im Plus. Speziell L/S-Equity-Strategien, 

ob nun marktneutral oder nicht, sind stärker unter Druck. 
Im Offshore-Bereich sind im ersten Halbjahr knapp  
25 Mrd. USD netto abgeflossen. Das reicht dann für die  
Wirtschaftspresse bereits aus, mit der in Bezug auf diese 
Thematik gewohnten inhaltlichen Inkompetenz, den 
Abgesang auf Hedgefonds anzustimmen, gepaart mit 
den Schema-F-Floskeln der Intransparenz und hohen 
Gebühren. Auch institutionelle Investoren stellen sich 
angesichts der aktuellen Entwicklung verstärkt die Frage, 
warum man Absolute Return im Portfolio haben sollte, 
wo doch alles andere auch in diesem Jahr wieder so gut 
läuft. Die Antwort dazu fängt mit einer Parallele zur 
DotCom Bubble an. Damals konnten Value Manager nicht 
mehr die Werthaltigkeit einiger Sektoren nachvollziehen 
und haben sich gegen den Trend gestellt, was fast zur 
kompletten Auslöschung ihrer Gattung bis zum Platzen 
der Blase führte. Danach folgten goldene Jahre für den 
Value-Stil. Hedgefonds bzw. Absolute Return Manager 
fangen an, sich in einer ähnlichen Situation zu befinden. 

Als Risk Taker sind sie es gewohnt, die mit dem Risiko 
verbundene Prämie genauer zu kalkulieren als andere 
Investorengruppen. Wenn diese Prämien nun nicht mehr 
mit dem Risiko übereinstimmen, dann nehmen die Ma-
nager die entsprechenden Positionen nicht bzw. stellen 
sich mit Gegenpositionen auf die andere Seite, was sich  
in einem Kapitalmarktumfeld, welches sich getrieben von 
den Notenbanken immer mehr von den fundamentalen 
Werten entfernt, als temporär unangenehm erweist 
– siehe Value Manager um die Jahrtausendwende.

Was bedeutet es aber, wenn sich Absolute 
Return als Komponente mit der vielleicht 
höchsten fundamentalen Ausprägung am 

schlechtesten verhält? Perspektivisch nichts Gutes für 
das gesamte Portfolio von Investoren, da man von einem 
Mean-Reverting-Verhalten der sich teilweise in Blasen 
befindlichen Assetklassen ausgehen muss. Für ein Kern-
portfolio aus 80 % Staatsanleihen/20 % Aktien gehen wir 
entsprechend von einer Returnerwartung um die 1 – 2 % 
p.a. über die nächsten 10 Jahre aus. Wie hoch liegt die 
Wahrscheinlichkeit, dass Absolute Return diese Hurdle 
Rate über diesen Zeitraum schlagen wird? Aus unserer 
Sicht deutlich über 50 %. Wir nähern uns somit langsam 
dem Scheidepunkt, an dem ein lemmingehaftes – oder 
freundlicher ausgedrückt – prozyklisches Investieren 
nicht mehr ausreichen wird. Gemäß dem an einem 
Eminem-Song angelehnten Titel dieses Kommentars 
sind bald wieder die wahren Investoren gefragt. t

Will the real investor please  
stand up?

1109 2016

Frank Umlauf

Partner
tajdo consulting 

» Wir nähern uns dem Scheide punkt, 
an dem lemmingehaftes Investieren 
nicht mehr aus reichen wird. »

Im Fokus

2209 2016

Dass die Veränderung der Geldmarktzinsen jedoch lediglich einen kleinen 
Teil der zuletzt niedrigeren Renditen erklären kann, zeigt sich unter ande-
rem, wenn man die Überschussrenditen der Strategien vor und nach der 
Finanzkrise vergleicht. Während der 1-Monats-USD-Libor in den Jahren 
von 2000 bis 2007 im Mittel etwa 3,6 % betrug, lag er von 2009 bis 2015 
im Mittel bei 0,2 %. Bei einer mittleren Cash-Quote von 30 % müsste da-
von ausgegangen werden, dass die Renditen pro Jahr 1,1 Prozentpunkte 
niedriger ausfallen, sodass die Überschussrendite konstant bliebe. Dies 
ist jedoch nur in einigen Ausnahmen der Fall (vgl. Abb. 3). Während die 
Überschussrenditen von Equity-Long/Short-Fonds in beiden Zeiträumen 
nahezu unverändert sind, waren sie für Equity Market Neutral und beson-
ders Managed-Futures- sowie Global-Macro-Fonds deutlich geringer als 
in den Jahren vor der Krise. Für die letzteren beiden Strategien kann her-
vorgehoben werden, dass es durch die massiven Interventionen der Zen-
tralbanken zu kurzen aber ausgeprägten Risk-On-Risk-Off-Phasen kam. 
Folglich wurde es an den Märkten schwierig, profitable Trends zu finden, 
bzw. auf hergebrachte makroökonomische Zusammenhänge und Impli-
kationen zu setzen.

3 Überschussrenditen alternativer Strategien in unterschiedlichen 
Zeiträumen 
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Es ist unstrittig, dass liquiden alternativen Fonds durch die niedrigen 
Geldmarktzinsen seit der Finanzkrise ein vormals wesentlicher Rendite-
faktor fehlt. Andererseits können sie perspektivisch von steigenden Zin-
sen zumindest partiell durch einen ansteigenden Basisertrag profitieren. 

Renditen seit der Finanzkrise 
auch ohne Zinseinfluss deutlich 
niedriger
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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.

Omega Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

1000redaktioneller Teil quantitativer Teil
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