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Vom Vortell zur Rendite — Ist investieren
iIN Mainstream noch attraktiv?

ie Grundidee liquider Absolute-Return-Strategien ist

relevanter als je zuvor. Die Erzielung einer attraktiven,

weitgehend marktunabhangigen Rendite ist ein Segen
in einer Zeit mit niedrigen Zinsen und hohen Bewertungen
risikotragender Anlagen. Eine grundlegende Frage zum
weiteren Renditepotenzial der jeweiligen Strategie bzw. des
Managers missen sich Investoren bei der Auswahl von Liquid
Alternatives aber stellen: Gibt es auch zukiinftig einen klar
erkennbaren Wettbewerbsvorteil des gewdhlten Konzepts?

Investoren mussen sich fragen, ob
das gewahlte Anlagekonzept auch
klnftig Wettbewerbsvorteile bietet.

Das Volumen von Hedge Fonds und Absolute Return UCITS
ist auf einem Rekordniveau. Hinzu kommen die stark steigen-
den Volumina in Faktorpramienansétzen, die das Ziel haben,
ahnliche Renditequellen systematisch zu erschliefien. Auch
wenn die Assets dieser drei Produktgruppen gemessen am
Gesamtmarkt noch immer gering sind, verscharft sich die
Konkurrenzsituation innerhalb homogener Strategien zuneh-
mend. So kann man durchaus hinterfragen, ob es z.B. im
Bereich Large-Cap-Aktien moglich ist, mit einer breit diversi-
fizierten, marktneutralen Aktienstrategie eine auskommliche
Rendite zu erwirtschaften. Denn in diesem ohnehin sehr
effizienten Segment befindet sich eine Vielzahl von Wett-
bewerbern und - trotz aller Beteuerungen der Manager -
beruht die konkrete Umsetzung haufig auf denselben Grund-
ideen.

Nattirlich kann sich ein Manager auch in einer klassischen

»2Mainstream-Strategie“ einen Wettbewerbsvorteil verschaf-

fen. Dies wird jedoch umso schwieriger, je mehr Manager

eine ahnliche Strategie im selben Markt verfolgen. Eine Alter-

native hierzu kann sein, sich jenseits des Mainstreams zu

bewegen. Beispiele fiir solche Ansétze konnen sein:

= eine klassische Strategie in einem ,neuen“ Markt bzw. einer
bestimmten Nische

= ein ,neuer” Ansatz in einem klassischen Markt
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Konzeptionelle Vorteile sind mit diesen Ansédtzen einfacher
zu erzielen. Wenn eine klassische Aktienselektion z.B. in
Emerging Markets angewendet wird, ist die Wahrscheinlich-
keit, Ineffizienzen aufzudecken héher als in Industrielan-
dern. Im Gegenzug sind bei solchen Ansétzen wiederum an-
dere kritische Punkte zu priifen.

Dass sich das Umdenken dennoch lohnen konnte, lassen aka-
demische Studien zusatzlich vermuten: Neuere Strategien
entwickeln sich tendenziell besser als dltere Ansatze. Natiir-
lich ist diese Verallgemeinerung nicht fiir jeden Einzelfall
zutreffend, nichtsdestotrotz miissen wir uns beim aktuellen
Wachstum der Assets mit der Fragestellung des Wettbewerbs-
vorteils von Managern und Strategien beschaftigen. Es ist
besser, sich jetzt des Themas anzunehmen und diese Ansatze
frihzeitig zu nutzen, bevor sie eventuell ihrerseits Main-
stream werden. ¢
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