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Kommentar

Im Laufe der vergangenen Jahre hat sich mit dem 
Rückenwind des Anlagenotstands ein wachsender 
Markt an Liquid Alternatives / Absolute-Return-Strate-

gien entwickelt. Nach der Finanzkrise von 2008/2009 
waren UCITS-Fonds, die Hedge-Fonds-Strategien in einem 
regulierten Mantel umsetzen, eines der am schnellsten 
wachsenden Marktsegmente in Europa, sodass sich deren 
Anzahl binnen weniger Jahre vervielfachte. Dem Anleger 
bieten sich damit Diversifikationspotenziale zu den 
traditionellen Asset-Klassen. Aber wie wertstabil sind die 
Investments in volatilen Kapitalmarktsituationen, wenn 
Diversifikation wirklich benötigt wird? 

Während der Marktturbulenzen in den beiden ersten 
Quartalen 2016 wurde der Diversifikationsbeitrag der 
Liquid Alternatives signifikant getestet – mit teils er
nüchternden Ergebnissen. Insbesondere viele Long-Short-
Equity-Strategien, die rund 30 % der Liquid Alternatives-
Strategien in Europa ausmachen, haben die Sektor- und 
Faktor-Rotationen im Aktienmarkt nicht gut überstanden 
oder wurden durch ihr inhärentes Aktienmarkt-Beta in 
Mitleidenschaft gezogen. Profitierten viele Strategien  
vom Zentralbank-Stimulus und der Aktienmarkt-Rallye  
der vergangenen Jahre, verdeutlicht 2016, welche Strate
gien- und Strategiekombinationen neutral oder auch  
positiv auf Kapitalmarktturbulenzen reagierten – und 
welche eben nicht. 

Blickt man über das dominante Long-Short-Equity-Seg-
ment hinaus, bot 2016 durchaus Chancen für bestimmte 
Strategien, u. a.:
u	 Long-Volatilitäts-Strategien, welche die aufkommenden 

Unsicherheiten an den Optionsbörsen nutzen konnten.
u	 Diversifizierte CTAs/Managed Futures, die z. B. dem 

intakten Trend fallender Bond-Renditen im ersten Halb-
jahr folgten.

Anleger, die das Spektrum der unterschiedlichen Liquid 
Alternatives strukturiert nutzten, hatten deutlich bessere 
Chancen, ihre Ertragsziele für dieses Jahr zu erreichen.

Exemplarisch zeigt sich, dass es sich lohnt, die komplexen 
Abhängigkeiten der Strategien und Segmente unterein
ander in der Allokationsentscheidung zielgerichtet zu 
berücksichtigen. Neben einer gründlichen Selektion kann 
dabei ein quantitativ gestützter Allokationsansatz zur 
Risikodiversifizierung beitragen – wie es im Aktienbereich 
bei Smart Beta-Strategien schon seit Jahren etabliert ist. 
Das Universum an Liquid Alternatives im UCITS-Format 
bietet heute ein nie da gewesenes Diversifikationspotenzial 
für den institutionellen Anleger. Um dieses Potenzial 
auszuschöpfen, ist die Auswahl erfolgsversprechender 
Strategien nur der erste Schritt. Ebenso viel Beachtung 
sollten Anleger den Faktor- und Korrelationsrisiken im 
Allokationsprozess schenken, um insbesondere in volatilen 
Marktphasen bestmöglich diversifiziert zu sein.  t
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2 Renditebereinigte Vermögenszunahme Liquid Alternatives 2016

1.392

4.796

6.993

3.101

5.476

-4.530

1.723
1.298

454

Jan 16 Feb 16 Mrz 16 Apr 16 Mai 16 Jun 16 Jul 16 Aug 16 Sep 16

Mio. Euro 

Quelle: Absolut Research GmbH

In der jüngeren Vergangenheit ist besonders das Segment der alternativen 
Multi-Asset-Fonds stark gewachsen. Durch die Möglichkeit, in eine Vielzahl 
unterschiedlicher Asset-Klassen zu investieren, bieten sie einerseits ein 
 hohes Diversifikationspotenzial, andererseits können Fonds aus dieser 
Gruppe auch höhere Volumina verwalten. Zu den am stärksten nachgefrag-
ten Produkten in diesem Jahr gehörten drei alternative Multi-Asset-Strate-
gien. JPMorgans Global Macro Opportunities Fonds, den es sowohl als in 
Luxemburg als auch in Großbritannien domizilierten Fonds gibt, verbuchte 
Zuflüsse von mehr als 6,5 Mrd. Euro (vgl. Abb. 3). Invescos Targeted- 
Returns-Strategie lag mit einer performancebereinigten Vermögenszunah-
me von knapp 5 Mrd. Euro auf Platz zwei. An dritter Stelle folgte die 
„Schwesterstrategie“ aus dem Hause Aviva (+3,4 Mrd. Euro). Der UniAbso-
luterErtrag Fonds von Union Investment, ebenfalls ein Multi-Asset-Fonds, 
schaffte es als einziger Fonds eines deutschen Anbieters unter die Top-10. 

3 Die zehn Fonds mit der höchsten Netto-Vermögensveränderung 2016
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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.

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

1000redaktioneller Teil quantitativer Teil
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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

2201 2016

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 
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