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Ein weiterer Trend betrifft die Geschäftsbeziehungen von Hedge­
fonds zu ihren Prime Brokern, da sich diese durch zunehmende 
Regulierung gezwungen sehen, Anpassungen bspw. beim 
Cash Management durchzuführen, um weiterhin profitabel zu 
sein. Für die Zukunft sieht die Hedgefondsbranche die größten 
Risiken (abseits der Performance) bei sich verändernden Inves­
torenpräferenzen, regulatorischen Risiken sowie Wachstums­
schwäche. Für die Studie wurden insgesamt 100 Hedgefonds­
manager und 63 institutionelle Investoren weltweit befragt.

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.

Würde es eine Wahl des Finanzworts des Jahres 
geben, wäre der Begriff „Liquid Alternatives“ 
ein aussichtsreicher Kandidat. In den letzten 

Jahren ist das Wort zum Buzzword geworden und es schie-
ßen Liquid-Alternative-Fonds wie Pilze aus dem Boden. 
Verwunderlich ist der jüngste Hype, weil zum einen das 
Konzept keineswegs neu ist. Die ersten Fonds wurden 
Anfang der 2000er Jahre lanciert. Zum anderen sind die 
meisten Angebote Hedgefonds-Strategien in einer anderen 
Verpackung. Hedgefonds sind die schwarzen Schafe unter 
den Investmentvehikeln, in einen UCITS-Fonds gepackt 
werden dieselben Strategien salonfähig.  

Noch nie ist ein Investment durch regulatorische Vorgaben 
attraktiver geworden. Bei der Auswahl sollten immer Inves-
titionskriterien im Vordergrund stehen. Kann ein Manager 
hier überzeugen, sollte im Nachgang der optimale Zugang 
zu der Strategie gewählt werden. 
Häufig werden die hohe Liquidität im Vergleich zu Offshore-
Hedgefonds, die höhere Transparenz und die Sicherheit 
durch den regulatorischen Rahmen als Vorteile von Liquid 
Alternatives hervorgehoben. Die offenkundigen Nachteile 
bleiben unerwähnt. 
Ca. 50 % der Liquid-Alternatives-Fonds am Markt weisen 
eine strukturelle Sensitivität zum Aktienmarkt auf. Weitere 
15 % - 20 % sind abhängig von der Entwicklung der Renten-
märkte. Diversifikation ist eines der Hauptargumente für 
den Einsatz von Liquid-Alternative-Strategien im Gesamt-
portfolio. Die limitierte Auswahl an gering korrelierten 

Strategien mindert den Mehrwert für traditionelle Renten-
Aktien-Portfolios. 
Weiter sollte jeder Investor hinterfragen, welche Strategien 
wirklich sinnvoll durch Liquid Alternatives umgesetzt 
werden können. Regulatorische Vorgaben definieren die 
zulässigen Instrumente und die höhere Liquidität grenzt 
das Universum weiter ein. Zum Beispiel ist es mittlerweile 
fragwürdig, ob viele Credit-Strategien aufgrund der Liqui
ditätssituation an den Märkten nachhaltig angeboten wer-
den können. Viele attraktive Hedgefonds-Strategien, z.B. 
Distressed Debt, lassen sich definitiv nicht im UCITS-
Rahmen umsetzen.

Zusätzlich zu den strukturellen Nachteilen von Liquid Alter-
natives müssen insbesondere im Niedrigzinsumfeld auch 
die realisierten Ergebnisse kritisch betrachtet werden. 
Neben den geringeren Diversifikations-Eigenschaften 
haben eigene Analysen eine Underperformance von ca. 1 % 
p.a. von UCITS-Fonds gegenüber Offshore-Hedgefonds 
ergeben. 
Um Missverständnisse zu vermeiden: Im momentanen 
Marktumfeld mit tiefen Zinsen und teilweise hohen Be-
wertungen am Aktienmarkt sollte sich jeder Investor mit 
liquiden alternativen Anlagestrategien beschäftigen. 
Wünschenswert ist eine objektivere Auseinandersetzung 
mit den Stärken und Schwächen der jeweiligen Angebote. 
Denn Liquid Alternatives sind keine Allheilmittel und 
können falsch eingesetzt, zu Enttäuschungen bei Anlegern 
führen.  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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Liquide Alternative-Fixed-
Income-Strategien in Zeiten 
steigender Zinsen

Ein weiterer Trend betrifft die Geschäftsbeziehungen von Hedge­
fonds zu ihren Prime Brokern, da sich diese durch zunehmende 
Regulierung gezwungen sehen, Anpassungen bspw. beim 
Cash Management durchzuführen, um weiterhin profitabel zu 
sein. Für die Zukunft sieht die Hedgefondsbranche die größten 
Risiken (abseits der Performance) bei sich verändernden Inves­
torenpräferenzen, regulatorischen Risiken sowie Wachstums­
schwäche. Für die Studie wurden insgesamt 100 Hedgefonds­
manager und 63 institutionelle Investoren weltweit befragt.

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 Compliance­Anforderun­
gen an Investmentfonds werden abgeschafft; die Bekannt­
machung der Besteuerungsgrundlagen im Bundesanzeiger 
entfällt. Klassische Long­only­Fonds 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 Faktor­Overlay 
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.

Würde es eine Wahl des Finanzworts des Jahres 
geben, wäre der Begriff „Liquid Alternatives“ 
ein aussichtsreicher Kandidat. In den letzten 

Jahren ist das Wort zum Buzzword geworden und es schie-
ßen Liquid-Alternative-Fonds wie Pilze aus dem Boden. 
V erwunderlich ist der jüngste Hype, weil zum einen das 
Konzept keineswegs neu ist. Die ersten Fonds wurden 
 Anfang der 2000er Jahre lanciert. Zum anderen sind die 
meisten Angebote Hedgefonds-Strategien in einer anderen 
Verpackung. Hedgefonds sind die schwarzen Schafe unter 
den Investmentvehikeln, in einen UCITS-Fonds gepackt 
werden dieselben Strategien salonfähig.  

Noch nie ist ein Investment durch regulatorische Vorgaben 
attraktiver geworden. Bei der Auswahl sollten immer Inves-
titionskriterien im Vordergrund stehen. Kann ein Manager 
hier überzeugen, sollte im Nachgang der optimale Zugang 
zu der Strategie gewählt werden. 
Häufig werden die hohe Liquidität im Vergleich zu Offshore-
Hedgefonds, die höhere Transparenz und die Sicherheit 
durch den regulatorischen Rahmen als Vorteile von Liquid 
Alternatives hervorgehoben. Die offenkundigen Nachteile 
bleiben unerwähnt. 
Ca. 50 % der Liquid-Alternatives-Fonds am Markt weisen 
eine strukturelle Sensitivität zum Aktienmarkt auf. Weitere 
15 % - 20 % sind abhängig von der Entwicklung der Renten-
märkte. Diversifikation ist eines der Hauptargumente für 
den Einsatz von Liquid-Alternative-Strategien im Gesamt-
portfolio. Die limitierte Auswahl an gering korrelierten 

Strategien mindert den Mehrwert für traditionelle Renten-
Aktien-Portfolios. 
Weiter sollte jeder Investor hinterfragen, welche Strategien 
wirklich sinnvoll durch Liquid Alternatives umgesetzt 
 werden können. Regulatorische Vorgaben definieren die 
 zulässigen Instrumente und die höhere Liquidität grenzt 
das Universum weiter ein. Zum Beispiel ist es mittlerweile 
fragwürdig, ob viele Credit-Strategien aufgrund der Liqui-
ditätssituation an den Märkten nachhaltig angeboten wer-
den können. Viele attraktive Hedgefonds-Strategien, z.B. 
 Distressed Debt, lassen sich definitiv nicht im UCITS- 
Rahmen umsetzen.

Zusätzlich zu den strukturellen Nachteilen von Liquid Alter-
natives müssen insbesondere im Niedrigzinsumfeld auch 
die realisierten Ergebnisse kritisch betrachtet werden. 
 Neben den geringeren Diversifikations-Eigenschaften 
 haben eigene Analysen eine Underperformance von ca. 1 % 
p.a. von UCITS-Fonds gegenüber Offshore-Hedgefonds 
 ergeben. 
Um Missverständnisse zu vermeiden: Im momentanen 
Marktumfeld mit tiefen Zinsen und teilweise hohen Be-
wertungen am Aktienmarkt sollte sich jeder Investor mit 
liquiden alternativen Anlagestrategien beschäftigen. 
 Wünschenswert ist eine objektivere Auseinandersetzung 
mit den Stärken und Schwächen der jeweiligen Angebote. 
Denn Liquid Alternatives sind keine Allheilmittel und 
 können falsch eingesetzt, zu Enttäuschungen bei Anlegern 
führen. t
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Die Mehrheit (158) der analysierten Fonds verfolgt eine globale Anleihen-
strategie. Fonds mit europäischem Anlagefokus (35) sowie Fonds mit 
Schwellenländerorientierung (15) bilden eher Nischensegmente. Bezüg-
lich des verwendeten Anleihenspektrums sind die meisten Fonds eben-
falls breit aufgestellt (112 Diversified-Bond-Strategien). Weiterhin gibt es 
eine Reihe von Fonds, die sich auf Credits (55 Fonds) fokussieren und 
Staatsanleihen außen vor lassen.

In den vergangen Jahren konnten alternative Anleihenstrategien bei In-
vestoren nicht mehr punkten. Das vormals volumenstärkste Fondsseg-
ment wurde im Jahr 2015 zunächst von alternativen Multi-Asset- und 
schließlich auch von alternativen Aktienstrategien überholt. Erstmals ging 
das in diesen Fonds verwaltete Vermögen im Jahr 2016 nachhaltig zu-
rück und nahm um gut 10 Mrd. Euro, von 95 Mrd. Euro auf 85 Mrd. Euro, 
ab (siehe Abbildung 1).

1 Performancebereinigte Vermögensveränderung  
alternativer Anleihenfonds 

Feb. 2016 – Jan 2017 

-11.000

-9.000

-7.000

-5.000

-3.000

-1.000

1.000

3.000

5.000

7.000

-3.000

-2.000

-1.000

0

1.000

2.000

3.000

Jan.
16

Feb.
16

Mrz.
16

Apr.
16

Mai.
16

Jun.
16

Jul.
16

Aug.
16

Sep.
16

Okt.
16

Nov.
16

Dez.
16

Jan.
17

ku
m

ul
ie

rt

m
on

at
lic

h

monatlich kumuliert

Mio. Euro 

 monatlich

 kumuliert

Quelle: Absolut Research GmbH

Die Abkehr von alternativen Anleihenstrategien spiegelt sich auch darin 
wider, dass zuletzt nur noch wenige neue Produkte aufgelegt wurden. 
Von den aktuell 208 Fonds, die in diesem Segment für den 
Absolut|alternative analysiert werden, wurden im Jahr 2016 nur 19 Fonds 
aufgelegt. Ein Jahr zuvor waren es noch 35 Fonds.

Ein Grund für die Abkehr der Anleger von diesen Fonds könnte die sehr 
gute Performance des Anleihenmarkts sein. Die QE-Programme der No-
tenbanken sorgten bis Mitte 2016 für einen deutlichen Preisauftrieb am 
Anleihenmarkt. Beispielsweise verbuchte der iBoxx Eurozone Sovereigns 
Index von 2012 bis 2016 jährliche Renditen von 6,1 %. Alternative Anlei-
henfonds erreichten in dieser Zeit, gemessen am Absolut Research 
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Deutliche Underperformance im 
liquiditätsgetriebenen 
Bullenmarkt

In 2016 flossen 10 Mrd. Euro aus 
alternativen Anleihenfonds ab
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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.
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