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Absolut|alternative

Kommentar: Steuergesetzgeber akzeptiert 
alternative Anlagestrategien 

Ab dem 1. Januar 2018 tritt durch das Investmentsteuerreform-
gesetz in Deutschland ein neues Konzept der Besteuerung für 
Fonds und Fondsanleger in Kraft. Investoren können zukünftig 
ohne steuerliche Nachteile in alternative Anlagestrategien inves-
tieren. Die bisher hohen steuerlichen Compliance-Anforderun-
gen an Investmentfonds werden abgeschafft; die Bekannt
machung der Besteuerungsgrundlagen im Bundesanzeiger 
entfällt. Klassische Long-only-Fonds und Fonds mit alternati-
ven Anlagestrategien werden steuerrechtlich erstmals gleich-
gestellt. Die damit verbundenen Möglichkeiten und Erforder-
nisse zeigen Robert Welzel und Steffen Gnutzmann, beide 
Partner bei WTS, in ihrem Kommentar auf.

Abonennten des Absolut|alternative können den Kommentar in 
der Ausgabe 12|2016 auf Seite 9 lesen.

Stilprämien marktneutral einfangen 

Bei der Portfoliokonstruktion werden Stilprämien häufig nicht 
sauber von Alpha und Marktbeta getrennt. Das finale Exposure 
entspricht daher oft nicht den Zielvorstellungen. Notwendig ist 
eine neue Perspektive, die diese drei Renditequellen als Grund-
bausteine der Portfoliokonstruktion begreift. Ein Faktor-Overlay 
kann helfen, Stilprämien sauber abzubilden, das zeigt Richard 
Rubingh, Fondsmanager und Head of Systematic Strategies 
bei BMO Global Asset Management, in seinem in der Ausgabe 
12|2016 des Absolut|alternative erschienenen Gastbeitrags.

Abonennten des Absolut|alternative können den Artikel in der 
Ausgabe 12|2016 auf den Seiten 14 – 17 lesen.

Selten haben die Rahmenbedingungen an den Kapital­
märkten einen klareren Case für Liquid Alternatives 
geboten als heute. Zusätzliche Ertragsquellen, echte 

Diversifikation und letztlich eine Erhöhung der risikoad­
justierten Rendite sind gefragte Eigenschaften, die gerade 
Liquid Alternatives auszeichnen.

Wenngleich der Handlungsbedarf groß ist, finden sich bei 
verschiedenen Investorengruppen unterschiedliche Ein­
stellungen zum Thema. Im vergangenen Jahr haben wir 
gesehen, dass sich Vermögensverwalter und Corporates 
am stärksten in dieser Anlageklasse engagiert haben. Da­
bei suchen Vermögensverwalter vor allem Alternativen zu 
den niedrigen Zinsen oder wollen sich vor den Folgen 
möglicher Zinsanstiege schützen. Hierzu werden zumeist 
ganze Baskets aus Liquid-Alternative-Strategien unter­
schiedlicher Anbieter zusammengestellt. Corporates hin­
gegen suchen vor allem Diversifikation und wählen gerne 
breit aufgestellte Lösungen, die – mit einem absoluten 
Renditeziel ausgestattet – den Anteil marktneutraler und 
nicht-marktneutraler Strategien flexibel managen.
Trotz der Vorteile, die Liquid Alternatives bieten können, 
sind einige Kunden nach wie vor zurückhaltend. Die 
Gründe hierfür sind vielfältig. Manche halten die Materie 
für zu komplex (zumindest im Verhältnis zum erzielbaren 

Nutzen). Andere wiederum sind sich nicht im Klaren darü­
ber, wie sie Liquid Alternatives in ihr Portfolio integrieren 
sollen. Mitunter fehlt auch der Glaube an die nachhaltige 
Lieferung der in Aussicht gestellten Performance. Und 
nicht selten verhindern bestehende Investmentrichtlinien 
ein Engagement.

Anbieter von Liquid Alternatives tun daher gut daran, mit 
ihren Kunden einen intensiven Dialog zu führen und Klar­
heit über das Potenzial der Produkte zu schaffen: Es gilt 
etwa herauszuarbeiten, zu welchen Zwecken und an 
welcher Stelle das heterogene Strategie-Spektrum über­
haupt in eine Gesamtstrategie integriert werden kann. 
Oder auch, wie ein Basket sinnvoll aus verschiedenen 
Liquid Alternatives zusammengestellt werden kann. Der 
Leistungsnachweis von Einzelstrategien sollte nicht nur 
anhand von historischen Analysen erbracht werden, 
sondern vor allem durch Ex-ante-Stresstests. Zu guter 
Letzt können Erwartungen frühzeitig in Einklang ge­
bracht werden, wenn offengelegt wird, wie sehr eine 
Strategie tatsächlich Alpha-getrieben beziehungsweise 
unkorreliert ist und wie sehr sie von Marktrisikofaktoren 
beeinflusst wird.  t
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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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Absolut|alternative

Kommentar: Steuergesetzgeber akzeptiert 
alternative Anlagestrategien 

Ab dem 1. Januar 2018 tritt durch das Investmentsteuerreform-
gesetz in Deutschland ein neues Konzept der Besteuerung für 
Fonds und Fondsanleger in Kraft. Investoren können zukünftig 
ohne steuerliche Nachteile in alternative Anlagestrategien inves-
tieren. Die bisher hohen steuerlichen Compliance-Anforderun-
gen an Investmentfonds werden abgeschafft; die Bekannt-
machung der Besteuerungsgrundlagen im Bundesanzeiger 
entfällt. Klassische Long-only-Fonds und Fonds mit alternati-
ven Anlagestrategien werden steuerrechtlich erstmals gleich-
gestellt. Die damit verbundenen Möglichkeiten und Erforder-
nisse zeigen Robert Welzel und Steffen Gnutzmann, beide 
Partner bei WTS, in ihrem Kommentar auf.

Abonennten des Absolut|alternative können den Kommentar in 
der Ausgabe 12|2016 auf Seite 9 lesen.

Stilprämien marktneutral einfangen 

Bei der Portfoliokonstruktion werden Stilprämien häufig nicht 
sauber von Alpha und Marktbeta getrennt. Das finale Exposure 
entspricht daher oft nicht den Zielvorstellungen. Notwendig ist 
eine neue Perspektive, die diese drei Renditequellen als Grund-
bausteine der Portfoliokonstruktion begreift. Ein Faktor-Overlay 
kann helfen, Stilprämien sauber abzubilden, das zeigt Richard 
Rubingh, Fondsmanager und Head of Systematic Strategies 
bei BMO Global Asset Management, in seinem in der Ausgabe 
12|2016 des Absolut|alternative erschienenen Gastbeitrags.

Abonennten des Absolut|alternative können den Artikel in der 
Ausgabe 12|2016 auf den Seiten 14 – 17 lesen.

Selten haben die Rahmenbedingungen an den Kapital­
märkten einen klareren Case für Liquid Alternatives 
geboten als heute. Zusätzliche Ertragsquellen, echte 

Diversifikation und letztlich eine Erhöhung der risikoad­
justierten Rendite sind gefragte Eigenschaften, die gerade 
Liquid Alternatives auszeichnen.

Wenngleich der Handlungsbedarf groß ist, finden sich bei 
verschiedenen Investorengruppen unterschiedliche Ein­
stellungen zum Thema. Im vergangenen Jahr haben wir 
ge sehen, dass sich Vermögensverwalter und Corporates 
am stärksten in dieser Anlageklasse engagiert haben. Da­
bei  suchen Vermögensverwalter vor allem Alternativen zu 
den niedrigen Zinsen oder wollen sich vor den Folgen 
 möglicher Zinsanstiege schützen. Hierzu werden zumeist 
ganze Baskets aus Liquid­Alternative­Strategien unter­
schiedlicher Anbieter zusammengestellt. Corporates hin­
gegen suchen vor allem Diversifikation und wählen gerne 
breit aufgestellte Lösungen, die – mit einem absoluten 
Renditeziel ausgestattet – den Anteil marktneutraler und 
nicht­marktneutraler Strategien flexibel managen.
Trotz der Vorteile, die Liquid Alternatives bieten können, 
sind einige Kunden nach wie vor zurückhaltend. Die 
Gründe hierfür sind vielfältig. Manche halten die Materie 
für zu komplex (zumindest im Verhältnis zum erzielbaren 

Nutzen). Andere wiederum sind sich nicht im Klaren darü­
ber, wie sie Liquid Alternatives in ihr Portfolio integrieren 
sollen. Mitunter fehlt auch der Glaube an die nachhaltige 
Lieferung der in Aussicht gestellten Performance. Und 
nicht selten verhindern bestehende Investmentrichtlinien 
ein Engagement.

Anbieter von Liquid Alternatives tun daher gut daran, mit 
ihren Kunden einen intensiven Dialog zu führen und Klar­
heit über das Potenzial der Produkte zu schaffen: Es gilt 
etwa herauszuarbeiten, zu welchen Zwecken und an 
 welcher Stelle das heterogene Strategie­Spektrum über­
haupt in eine Gesamtstrategie integriert werden kann. 
Oder auch, wie ein Basket sinnvoll aus verschiedenen 
 Liquid Alternatives zusammengestellt werden kann. Der 
Leistungsnachweis von Einzelstrategien sollte nicht nur 
anhand von historischen Analysen erbracht werden, 
 sondern vor allem durch Ex­ante­Stresstests. Zu guter 
Letzt können Erwartungen frühzeitig in Einklang ge­
bracht werden, wenn offengelegt wird, wie sehr eine 
 Strategie tatsächlich Alpha­getrieben beziehungsweise 
 unkorreliert ist und wie sehr sie von Marktrisikofaktoren 
beeinflusst wird. t
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Parallel zu dem nachgelassenen Wachstum des verwalteten Vermögens, 
entwickelte sich auch die Anzahl der Fonds nur seitwärts. Per Ende 
 Dezember wurden 121 im Jahr 2016 aufgelegte Fonds in den Absolut|-
alter native aufgenommen, während 140 Fonds ausschieden (vgl. Abb. 3). 
Aktuell wurden somit 1.033 Fonds analysiert. Da sich im Zuge unserer 
Fondsrecherchen insbesondere die Zahl der Neuauflagen des Jahres 2016 
in den kommenden Monaten noch ändern dürfte, ist anzunehmen, dass 
die Anzahl alternativer Fonds im Jahr 2016 nahezu unverändert blieb.

3 Fondsauflagen und Delistings
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Alternative Multi-Asset-Fonds blieben, gemessen am verwalteten Vermö-
gen, das größte Fondssegment (Abb. 4). Fonds aus diesem Segment 
konnten das verwaltete Vermögen gegenüber dem Vorjahr sogar noch 
deutlich steigern (+18 Mrd. Euro). Demgegenüber konnten alternative 
 Aktienstrategien, also das Segment mit den meisten Fonds, kaum Zu-
wächse verzeichnen. Auch bei alternative Anleihenstrategien schrumpfte 
das Segment um ca. 10 Mrd. Euro, obwohl diese vergleichsweise gut 
durch das Jahr kamen. 

4 Verwaltetes Volumen nach Anlagesegment (Mio. Euro)
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Multi-Asset-Fonds wachsen 
deutlich gegen den Trend
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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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