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Short-Selling ist eine bewährte Strategie bei Absolute-
Return-Fonds, mit der Investoren ihre negative Ein
schätzung zu einem Wertpapier ausdrücken können. 

Dabei gibt es unterschiedliche Ansätze: Einige Investoren 
fokussieren sich auf potenziell überbewertete Titel und shor-
ten diese, sobald ein Katalysator eintritt. Andere hingegen 
identifizieren Bilanzschwächen, Bilanzierungsunregelmä-
ßigkeiten und Aktien mit schwachem Kursmomentum. 

Wichtig ist, dass Leerverkäufer besser informiert sind als 
durchschnittliche Marktteilnehmer, in dem sie bestimmte 
Signale aus vorhandenen Daten ermitteln. Diese beinhalten 
Handelssignale, die darauf hinweisen, welche Anlagegegen-
stände wann leerverkauft werden sollten und welche nicht. 

Um beim Short-Selling erfolgreich zu sein, sind zwei Grund
regeln entscheidend. Zum einen ist Geduld erforderlich. Zu-
nächst muss ein überbewertet erscheinender Titel identifi-
ziert und auf einen Katalysator gewartet werden, bevor eine 
Short-Position aufgebaut wird. Gemeint sind hiermit zum 
Beispiel Hinweise auf den Aufbau von Short-Positionen 
durch andere Leerverkäufer. Zum anderen ist das Akzeptie-
ren eigener Fehler und das in Kauf nehmen von Verlusten re-
levant. Dies minimiert das Risiko hoher Einbußen und über-
windet die Aversion gegen die Realisierung von Verlusten, 
die sich oft in Form von Stop-Loss-Aktionen offenbart. 

Diese beiden Regeln sind wichtig, da es theoretisch keine 
Obergrenze für Aktienkurszuwächse gibt, womit auch die 
Verlusthöhe von Leerverkäufen unbegrenzt ist. Zudem spielt 
die Aktienliquidität eine wichtige Rolle. Gibt es bei geringer 
Liquidität viele Leerverkäufer, kann eine veränderte Nach-
richten- oder Stimmungslage schnell zu einem „Crowded 
Exit“ führen – einem gleichzeitigen Ausstieg vieler Markt-
teilnehmer aus einem Trade. Dadurch steigt der Aktienkurs, 

was den Leerverkäufern Verluste beschert. Daten über Akti-
enleihgeschäfte und Handelsvolumina können helfen, sol-
che Risiken besser zu beurteilen.

Wenngleich Leerverkäufe durchaus riskant sind, können 
Short-Positionen als Beimischung zum Portfolio das Risiko-
exposure insgesamt verändern und die Volatilität verringern 
– vor allem, wenn das Portfolio größtenteils aus Long-Positi-
onen besteht.

Das Ziel muss sein, Informationen wie Bilanzschwächen 
und Bilanzierungsunregelmäßigkeiten über Unternehmen 
wie ein Puzzle zusammenzusetzen und Signale von Daten 
über Aktienleihgeschäfte richtig zu interpretieren. So kön-
nen Anleger mit Short-Selling die risikobereinigten Erträge 
ihres Portfolios verbessern. Man darf nur nicht erwarten, 
dass es einfach ist!  ¿
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Um beim Short-Selling erfolgreich zu 
sein, braucht es zwei Regeln: Geduld 
und das Akzeptieren eigener Fehler.

James Clunie
Head of Strategy, Absolute 
Return und Fondsmanager des 
Jupiter Global Absolute Return 
SICAV
Jupiter Asset Management
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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)

Performance Review
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Marktneutrale Fonds glänzen 
in schwierigem Marktumfeld 
(+0,7% vs. –6,7% EuroStoxx 50)

01 2016  |  © Absolut ReseARch 2016

Alternative UCITS - 01/2016

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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	 Im Fokus

Equity Market Neutral und 
Low-Beta Long/Short Fonds

Short-Selling ist eine bewährte Strategie bei Absolute- 
Return-Fonds, mit der Investoren ihre negative Ein-
schätzung zu einem Wertpapier ausdrücken können. 

Dabei gibt es unterschiedliche Ansätze: Einige Investoren 
 fokussieren sich auf potenziell überbewertete Titel und shor-
ten diese, sobald ein Katalysator eintritt. Andere hingegen 
identifizieren Bilanzschwächen, Bilanzierungsunregelmä-
ßigkeiten und Aktien mit schwachem Kursmomentum. 

Wichtig ist, dass Leerverkäufer besser informiert sind als 
durchschnittliche Marktteilnehmer, in dem sie bestimmte 
 Signale aus vorhandenen Daten ermitteln. Diese beinhalten 
Handelssignale, die darauf hinweisen, welche Anlagegegen-
stände wann leerverkauft werden sollten und welche nicht. 

Um beim Short-Selling erfolgreich zu sein, sind zwei Grund-
regeln entscheidend. Zum einen ist Geduld erforderlich. Zu-
nächst muss ein überbewertet erscheinender Titel identifi-
ziert und auf einen Katalysator gewartet werden, bevor eine 
Short-Position aufgebaut wird. Gemeint sind hiermit zum 
Beispiel Hinweise auf den Aufbau von Short-Positionen 
durch andere Leerverkäufer. Zum anderen ist das Akzeptie-
ren eigener Fehler und das in Kauf nehmen von Verlusten re-
levant. Dies minimiert das Risiko hoher Einbußen und über-
windet die Aversion gegen die Realisierung von Verlusten, 
die sich oft in Form von Stop-Loss-Aktionen offenbart. 

Diese beiden Regeln sind wichtig, da es theoretisch keine 
Obergrenze für Aktienkurszuwächse gibt, womit auch die 
Verlusthöhe von Leerverkäufen unbegrenzt ist. Zudem spielt 
die Aktienliquidität eine wichtige Rolle. Gibt es bei geringer 
Liquidität viele Leerverkäufer, kann eine veränderte Nach-
richten- oder Stimmungslage schnell zu einem „Crowded 
Exit“ führen –  einem gleichzeitigen Ausstieg vieler Markt-
teilnehmer aus  einem Trade. Dadurch steigt der Aktienkurs, 

was den Leer verkäufern Verluste beschert. Daten über Akti-
enleihgeschäfte und Handelsvolumina können helfen, sol-
che Risiken besser zu beurteilen.

Wenngleich Leerverkäufe durchaus riskant sind, können 
Short-Positionen als Beimischung zum Portfolio das Risiko-
exposure insgesamt verändern und die Volatilität verringern 
– vor allem, wenn das Portfolio größtenteils aus Long-Positi-
onen besteht.

Das Ziel muss sein, Informationen wie Bilanzschwächen 
und Bilanzierungsunregelmäßigkeiten über Unternehmen 
wie ein Puzzle zusammenzusetzen und Signale von Daten 
über Aktienleihgeschäfte richtig zu interpretieren. So kön-
nen Anleger mit Short-Selling die risikobereinigten Erträge 
ihres Portfolios verbessern. Man darf nur nicht erwarten, 
dass es einfach ist! ¿
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Um beim Short-Selling erfolgreich zu 
sein, braucht es zwei Regeln: Geduld 
und das Akzeptieren eigener Fehler.

James Clunie
Head of Strategy, Absolute 
Return und Fondsmanager des 
Jupiter Global Absolute Return 
SICAV
Jupiter Asset Management

Die insgesamt geringere Marktabhängigkeit hatte auch deutlich geringere 
Verluste in schwierigen Marktphasen zur Folge. Die Maximum Draw-
downs fielen nur etwa halb so hoch wie die Drawdowns direktionaler 
Long/Short-Fonds aus. Allerdings profitierten Letztere deutlich stärker 
von den steigenden Aktienkursen der vergangenen Jahre, was sich in 
deutlich höheren Renditen niederschlug (siehe Abb. 2).

2 Wertentwicklung von Equity-Market-Neutral- und  
Long/Short-Equity-Fonds
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Obwohl es auf Einzelfondsebene phasenweise zu höheren Marktsensiti-
vitäten gekommen ist, zeigt sich in Abbildung 3, in der die Entwicklung 
der durchschnittlichen 6-Monats Betas dargestellt ist, dass sowohl 
marktneutrale Fonds als auch Low-Beta-Fonds im Mittel auf kurzfristige 
Marktschwankungen kaum reagieren. Die rollierenden 6-Monats Betas 
lagen relativ konstant bei 0,1 und waren deutlich weniger  volatil als die 
Betas der übrigen Long/Short-Fonds.
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Im Fokus

Marktabhängigkeit auf konstant 
niedrigem Niveau
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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.

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

1000redaktioneller Teil quantitativer Teil
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