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Überblick

Das zweite Quartal stand im Zeichen steigender Inflationsraten, steigender Zinsen und Vo-
latilitäten unter anderem wegen der globalen Auswirkungen des Russland-Ukraine-Kon-
flikts auf die Rohstoffpreise, chinesischer Covid-Lockdowns und Verlangsamungen des 
Wirtschaftswachstums. Aktien und Anleihenmärkte gingen in der Breite zurück,  Rohstoffe 
stiegen hingegen an. Es gab somit viele ausgeprägte Trends, von denen Managed Futu-
res profitierten. Obwohl Momentum-Strategien am Aktienmarkt verwandt mit Trend folge-
Strategien sind, gehörten sie zu den größten Verlierern. 

Bei den Smart-Beta-Fonds konnten Mittelzuflüsse die kursbedingte Erosion der Volumina 
begrenzen. Aus Long-Short-Fonds flossen trotz ihrer verlustbegrenzenden Eigenschaf-
ten erneut Mittel ab.

Renditen von Smart-Beta- und Faktorfonds

Nachdem bereits im ersten Quartal 2021 insbesondere defensive Strategien Überrendi-
ten verglichen mit ihren lokalen Marktindizes erreichten, setzte sich dieses Bild im zwei-
ten Quartal fort. Dividend-, Value- und Low-Risk-Fonds gehörten in allen Teilmärkten zu 
den Strategien mit der besten Performance (ABBILDUNGABBILDUNG 1 1). Im zweiten Quartal stellten sie 
10 der 14 Segmente, die eine Überrendite aufwiesen und auch im laufenden Jahr lagen 
Fonds aus diesen Bereichen weitestgehend vor ihren Vergleichsindizes. Die höchsten 
Über renditen erzielten im zweiten Quartal US-Dividenden-Strategien. Während der US-
Aktien markt 11,5% (in Euro) einbüßte, verloren die Dividendenfonds im Mittel nur 4,2%, 
was einer Überrendite von 7,3 Prozentpunkten entsprach. Low-Risk-Fonds langen nur 
wenige Basispunkte dahinter. In Europa, der Eurozone und global waren Low-Risk-Fonds 
hingegen die besten Kategorien im zweiten Quartal. Insbesondere Momentum-Strategien 
taten sich im aktuellen Marktumfeld schwer, was damit zusammenhängt, dass die Strate-
gien auf die Gewinner der Vergangenheit setzen, bspw. gemessen anhand der Performan-
ce über 6 und 12 Monate. Somit waren Tech-Aktien insbesondere zu Beginn des Jahres 
übergewichtet, wohingegen erst nach und nach eine Umschichtung in andere Sektoren 
stattgefunden hat. Aktuell befinden sich mit Exxon, Chevron und Shell nun drei Öl-Unter-
nehmen in den Top-10 des MSCI ACWI Momentum Index. Nachdem der Ölpreis ab Mitte 
Juni deutlich gefallen ist, dürfte dies Momentum-Strategien zunächst weiterhin belasten.
Regional betrachtet waren im laufenden Jahr Smart-Beta-Ansätze mit Fokus auf den US-
Markt am erfolgreichsten. In 6 von 7 analysierten Segmenten lagen Smart-Beta-Fonds 
vor dem Marktindex.  Schaut man auf die vergangenen 12 Monate, war das bei immerhin 
noch in 5 Kategorien der Fall. Smart-Beta-Fonds mit Fokus auf Europa schnitten deutlich 
schlechter ab. Einerseits wiesen nur 3 Segmente im Mittel Überrenditen auf, andererseits 
waren diese absolut auch deutlich niedriger als bei US-Strategien.

Trotz der jüngst guten Entwicklungen konnten Smart-Beta-Fonds über die mittlere Frist 
von 3 Jahren ihren Rückstand auf die breiten Marktindizes nicht aufholen. In lediglich 3 
von 31 Segmenten verbuchten die Fonds Überrenditen. Besser schnitten sie ab, wenn 
man Risikokennzahlen wie Standardabweichung und Maximum Drawdown betrachtet.  
Blickt man etwas länger zurück, konnten Smart-Beta- und Faktorfonds eher auf der Ri-
sikoseite überzeugen. In dem Zeitraum April 2019 bis März 2022 wiesen Quality-Fonds 
(tendenziell) und Low-Risk-Strategien (erwartungsgemäß) niedrigere Risikokennzahlen 
als die Vergleichsindizes aus – was insbesondere bei Letzteren auch mit den niedrigsten 
Renditen einherging.

Dividenden- und Low-Risk- 
Fonds im zweiten Quartal vorn
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1  Performance von Smart- Beta- und Faktor- Fonds Datenstand 30.06.2022

Monatliche Renditen in Euro

Region Universum Rendite YTD Rendite Q2 Rendite Q1 Rendite 1J Rendite 3J 
(p.a.) SD 3J MDD 3J

Europe Dividend Factor – 11,7% – 8,43% – 3,55% – 5,0 % 3,6 % 19,7% – 27,9 %

Value Factor – 12,6% – 9,64% – 3,32% – 7,7% 3,5% 21,4% – 28,8%

Low Risk Factor – 12,7% – 7,46 % – 5,68% – 5,4% 3,0 % 13,7% – 19,1%

Multi Factor – 16,7% – 10,35% – 7,07% – 10,4% 3,0 % 17,2% – 23,8%

Quality Factor – 19,5% – 11,94% – 8,54% – 12,5% 5,1% 16,1% – 19,6 %

Momentum Factor – 20,1% – 11,53% – 9,71% – 14,3% 3,0 % 15,1% – 20,1%

Size Factor – 20,8% – 13,23% – 8,70 % – 16,2% 3,6 % 20,0 % – 26,3%

Markt – 13,8% – 9,00 % – 5,32% – 6,5% 4,2% 16,7% – 22,6 %

Eurozone Low Risk Factor – 14,6% – 8,02% – 7,21% – 11,0 % – 0,1% 15,1% – 21,4%

Dividend Factor – 14,8% – 8,57% – 6,85% – 10,3% – 1,1% 21,1% – 31,4%

Multi Factor – 16,9% – 10,22% – 7,49 % – 11,7% 1,8% 18,2% – 24,7%

Markt – 18,7% – 10,47% – 9,18% – 13,8% 1,9 % 19,3% – 25,1%

Global Dividend Factor – 3,8% – 6,46 % 2,87% 1,9 % 5,6 % 16,5% – 25,0 %

Value Factor – 5,7% – 7,25% 1,69 % 1,0 % 7,6 % 18,0 % – 26,4%

Low Risk Factor – 7,0% – 5,60 % – 1,51% 1,1% 4,3% 12,9 % – 19,1%

Multi Factor – 10,6% – 8,66 % – 2,15% – 1,3% 7,4% 15,4% – 21,5%

Size Factor – 15,3% – 11,23% – 4,53% – 10,5% 6,4% 18,4% – 26,5%

Quality Factor – 16,0% – 10,94% – 5,64% – 9,8% 6,8% 15,6 % – 20,2%

Momentum Factor – 17,1% – 10,85% – 6,98% – 9,5% 5,1% 15,0 % – 20,0 %

Markt – 13,2% – 10,24% – 3,27% – 4,4% 9,3% 15,4% – 19,7%

USA Dividend Factor – 1,8% – 4,19 % 2,45% 9,8% 11,5% 18,4% – 26,6 %

Low Risk Factor – 5,4% – 4,22% – 1,19 % 8,6 % 9,8% 15,2% – 20,6 %

Value Factor – 6,3% – 7,57% 1,40 % 4,6 % 10,9 % 18,7% – 26,8%

Multi Factor – 10,6% – 8,64% – 2,17% – 0,6 % 10,7% 18,6 % – 26,3%

Quality Factor – 12,2% – 9,87% – 2,59 % – 0,2% 13,2% 16,5% – 19,1%

Size Factor – 13,9% – 10,95% – 3,34% – 7,6 % 9,6 % 20,0 % – 27,3%

Momentum Factor – 14,8% – 11,48% – 3,73% – 6,4% 11,7% 17,1% – 16,6 %

Markt – 14,4% – 11,53% – 3,22% – 1,5% 13,1% 16,8% – 19,1%

Emerging Markets Low Risk Factor – 5,8% – 5,84% 0,02% – 3,4% 2,1% 12,9 % – 21,2%

Value Factor – 8,5% – 7,34% – 1,22% – 8,8% 1,6 % 17,0 % – 27,7%

Quality Factor – 8,5% – 6,41% – 2,26 % – 6,3% 3,3% 16,7% – 25,8%

Multi Factor – 9,4% – 7,43% – 2,15% – 10,7% 2,3% 15,3% – 24,6 %

Dividend Factor – 12,1% – 8,73% – 3,70 % – 9,7% – 0,7% 17,3% – 28,2%

Size Factor – 12,3% – 10,64% – 1,82% – 9,6 % 8,4% 20,1% – 29,0 %

Momentum Factor – 16,1% – 13,04% – 3,58% – 20,7% 3,1% 19,5% – 27,2%

Markt – 10,4% – 5,76 % – 4,92% – 15,2% 3,5% 15,0 % – 21,8%

SD: Standardabweichung, MDD: Maximum Drawdown. Hervorgehobene Zahlen zeigen eine bessere Performance als der Markt. Europe: MSCI Europe Net, Eurozone: MSCI EMU Net, 
Global: MSCI ACWI Net, USA: MSCI USA Net, Emerging Markets: MSCI Emerging Markets Net.

Quellen: Absolut Research GmbH, Indexanbieter
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Von den Fonds aus den Top-Segmenten Dividend, Value und Low-Risk erzielten in den 
vergangenen 12 Monaten 70 % ein Alpha von mehr als 2 Prozentpunkten gegenüber dem 
Markt. Spiegelbildlich verhielt es sich bei Size- und Momentum-Fonds, hier verbuchten 
rund 70 % der Fonds ein negatives Alpha von mindestens 2 Prozentpunkten. (ABBILDUNGABBILDUNG 2 2). 
Relativ ausgeglichen war es hingegen im Bereich der Quality-Fonds. Hier wiesen  jeweils 
rund 40 % der Fonds sehr hohe positive als auch negative Alphas auf, was vermutlich da-
mit zusammenhing, dass Fonds, die Quality-Strategien im US-Markt umsetzen, im Mittel 
knapp vor ihrem Index lagen, global und in Europa jedoch dahinter.

Marktentwicklung von Smart Beta

Die Verluste an den Aktienmärkten wirkten sich im laufenden Jahr auch deutlich auf die 
Volumina im Smart-Beta-Segment aus. In den ersten 6 Monaten nahm das in den Fonds 
verwaltete Vermögen gegenüber Ende 2021 um knapp 140 Mio. Euro ab (ABBILDUNGABBILDUNG 3 3). 
Die Aufwertung des US-Dollar dürfte hier einen dämpfenden Effekt gehabt haben. Wer-
den die Markt- und Wechselkurseffekte aus der Veränderung der Volumina herausge-
rechnet, lässt sich feststellen, dass die Investoren den Smart-Beta-Fonds insgesamt ca. 
60 Mrd. Euro zufließen ließen, davon entfielen 36 Mrd. Euro auf das erste Quartal und 22 
Mrd. Euro auf das zweite.

Die Anzahl der analysierten Fonds nahm nur leicht ab (– 13) und belief sich per 30.06.2022 
auf ca. 1.100 Fonds.

Die höchsten Mittelfzuflüsse entfielen im zweiten Quartal auf Dividendenstrategien (ca. 
11,9 Mrd. Euro, ABBILDUNGABBILDUNG 4 4). Dahinter folgten Multi-Faktor- und Low-Risk-Fonds, mit de-
nen die Investoren versuchten, durch das unruhigere Fahrwasser zu manövrieren. Aus 
Value-Fonds flossen im zweiten Quartal hingegen knapp 2 Mrd. Euro ab. In Europa wa-
ren ebenfalls Dividendenfonds besonders gefragt. Die europäischen Fonds verbuchten 
im zweiten Quartal Zuflüsse von knapp 2 Mrd. Euro. Low-Risk-Fonds waren hingegen in 
Europa weniger gefragt. Zwischen April und Juni wurden rund 1 Mrd. Euro abgezogen. 

2  Performance-Verteilung nach Faktor
Aktienfonds, 12M Alpha (p.a.) vs. lokalem Marktindex

Datenstand: 30.06.2022Abbildung 2: Performance-Verteilung nach Faktor (Aktienfonds, 12M Alpha (p.a.) vs. lokalem 
Marktindex, Datenstand: 30.06.2022)  

 

Quelle: Absolut Research GmbH 
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70 % der Value-, Low-Risk- 
und Dividendenfonds mit 
hohen Alphas

Mittelzuflüsse können 
AuM-Rückgang durch 
Marktverluste nur teilweise 
kompensieren
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Seit Jahresbeginn lagen über alle Fonds betrachtet Dividendenstrategien mit Zuflüssen 
von 21,7 Mrd. Euro ebenfalls an der Spitze. Unter den Fonds, die in der EU aufgelegt 
wurden, verbuchten hingegen Value-Fonds leicht höhere Zuflüsse als Dividendenfonds.

Von den Anbietern in Europa aufgelegter, passiv verwalteter Fonds verzeichnete State-
Street (SPDR ETF) die höchsten Mittelzuflüsse (645 Mio. Euro, ABBILDUNGABBILDUNG 5 5). Dahinter folg-
ten Vanguard und KLP Fondsverwaltung.

3  Smart-Beta-Fonds – Entwicklung von Anzahl und Volumina Mrd. Euro 
Datenstand: 30.06.2022

Abbildung 3: Smart-Beta-Fonds – Entwicklung von Anzahl und Volumina (Volumina: Mrd. Euro, 
Datenstand: 30.06.2022) 

 

Quelle: Absolut Research GmbH 
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4  Nettomittelzuflüsse nach Aktienfaktoren 2022 Mio. Euro 
Datenstand: 30.06.2022

Abbildung 4: Nettomittelzuflüsse nach Aktienfaktoren 2022 (Mio. Euro, Datenstand 30.06.2022) 

 

 

Quelle: Absolut Research GmbH 
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Bei den Anbietern aktiver Faktorstrategien lag Swiss Life mit 340 Mio. Euro auf Platz 1. 
Dahinter folgte BNY Mellon.

Auf Einzelfondsebene verbuchten in Europa im zweiten Quartal zwei Dividenden-Fonds 
die höchsten Zuflüsse (ABBILDUNGABBILDUNG 6 6). Insgesamt waren unter den 10 Fonds mit den höchs-
ten Zuflüssen drei Dividendenstrategien vertreten. Obwohl aus europäischen Low-Risk-
Fonds im zweiten Quartal etwa 1 Mrd. Euro abflossen, befanden sich dennoch 2 Low-Risk 
ETF unter den 10 EU-Smart-Beta-Fonds, mit den höchsten Mittelzuflüssen. Haupt treiber 
der Mittelabflüsse aus europäischen Low-Risk-Fonds waren 4 aktiv verwaltete Fonds 
(Eatspring Asian Low Volatility Equity (– 420 Mio. Euro), BNP Sustainable Global Low Vol 
 Equity (– 240 Mio. Euro), Robeco QI European Conservative (– 192 Mio. Euro) und Tobam 
Anti-Benchmark Emerging Markets (– 184 Mio. Euro). 

6  Top-10 Smart-Beta-Produkte – Nettomittelzuflüsse 2022 Mio. Euro, europäische Fonds
Datenstand: 30.06.2022

Abbildung 6: Top-10 Smart-Beta-Produkte – Nettomittelzuflüsse 2022 (Mio. Euro, europäische 

Fonds, Datenstand: 30.06.2022) 

 

Quelle: Absolut Research GmbH 
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5  Top Smart-Beta-Anbieter – Nettomittelzuflüsse 2. Quartal 2022 Mio. Euro, europäische Fonds
Datenstand: 30.06.2022

Abbildung 5: Top Smart-Beta-Anbieter – Nettomittelzuflüsse 2. Quartal 2022 (Mio. Euro, 
europäische Fonds, oben: Anbieter aktiver Fonds, unten: Anbieter passiver Fonds, Datenstand: 
30.06.2022) 

 

Quelle: Absolut Research GmbH 
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Renditen von Long-Short-Fonds

Für Long-Short-Strategien war 2022 bisher ebenfalls ein herausforderndes Jahr. Insbeson-
dere im zweiten Quartal kam es zu deutlichen Verlusten. Abgesehen von Managed-Futu-
res-Fonds, die seit Januar immerhin 8,4% und im zweiten Quartal 3,9 %  zulegten, konn-
ten nur noch Long-Short-Rohstofffonds Gewinne verbuchen (ABBILDUNGABBILDUNG 7 7). Die höchsten 
Verluste gab es in den Bereichen Asien und Emerging Markets. Hier lagen die Verluste 
seit Januar zwischen 10,5% (Equity Long-Short Emerging Markets) und 12,3% (Fixed 
 Income Emerging Markets). Bei Fonds aus dem Segment Long-Short-Volatilität, die ver-
hältnismäßig gut durch das Jahr kamen, konnten insbesondere Dispersions-Strategien, 
die einen Long-Vola-Bias erzeugen, gut abschneiden.

7  Performance von Long- Short- Strategien  Datenstand: 30.06.2022

Absolut Research UCITS 
Alternative Strategies Index YTD 2. Quartal 1 Jahr Volatilität  

(12M, p.a.)
2 Jahre  

(p.a.)
Drawdown  

(24M)

Equity Market Neutral – 1,36 % – 1,02% – 1,63% 1,11% 0,45% – 1,83%

Equity Event Driven – 4,58% – 3,36 % – 4,68% 2,56 % 2,87% – 4,68%

Equity Long/Short Europe – 6,72% – 4,23% – 4,98% 4,44% 3,73% – 6,72%

Equity Long/Short UK – 5,13% – 1,94% – 5,86 % 3,83% 2,10 % – 7,61%

Equity Long/Short Global – 8,02% – 5,17% – 6,71% 5,22% 4,02% – 8,17%

Equity Long/Short Emerging – 10,48% – 3,78% – 12,51% 4,66 % 4,10 % – 12,51%

Equity Long/Short Asia – 11,97% – 3,43% – 18,74% 4,80 % – 3,43% – 18,74%

Equity Long/Short US – 9,27% – 6,51% – 7,93% 5,77% 2,62% – 9,27%

Equity Risk Premia – 3,17% – 2,47% 1,42% 5,29 % 2,69 % – 3,17%

Fixed Income Europe – 6,35% – 4,67% – 5,85% 3,42% 1,87% – 6,41%

Fixed Income Global – 5,14% – 3,37% – 5,67% 2,51% – 0,65% – 5,72%

Fixed Income Emerging – 12,29 % – 8,67% – 14,29 % 6,95% – 4,94% – 14,67%

Multi-Asset CTA 8,37% 3,88% 6,53% 7,33% 6,35% – 3,43%

Multi-Asset Macro – 3,15% – 2,11% – 3,34% 3,65% 2,33% – 3,62%

Multi-Asset Multi– Strategy – 3,46 % – 2,54% – 2,74% 2,99 % 2,52% – 3,46 %

Multi-Asset Risk Premia – 2,86 % – 0,38% – 2,08% 3,28% 1,14% – 2,90 %

Volatility - Short – 7,55% – 4,79 % – 5,16 % 5,67% 3,87% – 7,55%

Volatility - Long/Short – 1,53% – 1,18% – 0,56 % 1,48% – 0,18% – 1,53%

Commodity 5,31% 3,26 % 9,83% 3,45% 9,69 % – 1,08%

FX – 2,84% – 1,84% – 3,72% 3,40 % – 3,01% – 5,93%

Funds of Funds – 3,73% – 2,10 % – 3,72% 2,06 % 0,84% – 4,00 %

Quelle: Absolut Research GmbH

Managed Futures seit Januar 
8,4 % im Plus
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Marktentwicklungen bei Long-Short-Fonds

Im Zuge der schwachen Performance gingen die verwalteten Volumina der Long-Short-
Fonds im laufenden Jahr um 25 Mrd. Euro zurück (ABBILDUNGABBILDUNG 8 8). Im Gegensatz zu den 
Smart-Beta-Fonds, die trotz der Verluste Zuflüsse verbuchen konnten, zogen die Inves-
toren aus den Long-Short-Fonds Gelder ab. Insgesamt summierten sich die Abflüsse da-
bei auf knapp 20 Mrd. Euro, wobei etwa 8 Mrd. Euro allein im Juni abgezogen wurden.

Die Mittelabflüsse konzentrierten sich dabei auf alternative Anleihen- und Multi- Asset-
Fonds. Aus diesen Segmenten wurden im laufenden Jahr 9,4 Mrd. Euro bzw. 5,3 Mrd. 
Euro abgezogen. 

Die Zahl der analysierten Fonds war ebenfalls weiter rückläufig. Nachdem Ende 2021 
noch etwa 980 Produkte analysiert wurden, ging die Zahl der Fonds auf ca. 920 zurück. 

Obwohl es in der Breite zu Mittelabflüssen bei Anleihen- und Multi-Asset-Strategien kam, 
verbuchte gegen den Trend der Alpha Bonds von DNCA mit einem Plus von 1,8 Mrd. 
Euro im laufenden Jahr bzw. 992 Mio. Euro im zweiten Quartal die höchsten Zuflüsse 
( ABBILDUNGABBILDUNG 9 9). Ebenfalls gegen den Trend bei Anleihenfonds konnten der Lazard Rath-
more und der Brevan Howard Absolute Return Government Mittelzuflüsse verbuchen. 

Von den Aktienstrategien wies der Candriam Equity Market Neutral die höchsten Zuflüs-
se auf (+589 Mio. Euro). Mit dem Anima Star Europa Alto Potenziale und der GMO  Equity 
 Dislocation Strategy waren insgesamt 3 Aktienstrategien unter den 10 Fonds mit den 
höchsten Mittelzuflüssen. Obwohl Managed Futures die höchsten Renditen aufwiesen, 
schlug sich diese Entwicklung noch nicht bei den Fonds nieder. Einzig der SEB  Asset 
Selection konnte ein signifikantes Wachstum verbuchen. Im laufenden Jahr flossen dem 
Fonds 517 Mio. Euro zu. Fast alle Zuflüsse waren dabei dem zweiten Quartal  zuzuschreiben.

Interessanterweise war der SEB Asset Selection nicht einmal die Managed-Futures- 
Strategie mit der höchsten Rendite. Zwar erzielte der Fonds eine Rendite von 17,7%, 
die Managed-Futures-Strategie von AQR lag mit knapp 28% jedoch deutlich vorn. 

8  Long-Short-Fonds – Entwicklung von Anzahl und Volumina Mrd. Euro 
Datenstand: 30.06.2022

Abbildung 8: Long-Short-Fonds – Anzahl und Volumina (Volumina: Mio. Euro, Datenstand: 
30.06.2022) 

 

Quelle: Absolut Research GmbH 
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Hohe Abflüsse und negative 
Renditen belasten die 
verwalteten Vermögen

Managed Futures profitieren 
kaum von guter Performance
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 Zumindest in Europa wurden aus dem entsprechenden Fonds allerdings 180 Mio. Euro 
abgezogen (ABBILDUNGABBILDUNG 10 10). Nur der Fort Global Contrarian wies hier noch höhere 
Abflüsse auf. Allerdings verbuchte der Fonds im laufenden Jahr auch einen Verlust von 
37,5%.

9  Top-10 Long-Short-Fonds – Nettomittelzuflüsse 2022 Mrd. Euro 
Datenstand: 30.06.2022

Abbildung 9: Top-10 Long-Short-Fonds – Nettomittelzuflüsse 2021 (Mio. Euro, Datenstand: 
30.06.2022) 

  

Quelle: Absolut Research GmbH 
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10   Top/Bottom Managed-Futures-Fonds – Nettomittelzuflüsse  
und Renditen 2022 

Mrd. Euro 
Datenstand: 30.06.2022

Abbildung 10: Top/Bottom Managed-Futures-Fonds – Nettomittelzuflüsse und Renditen 2022 (Mio. 
Euro, Datenstand: 30.06.2022) 
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10 Jahre Hedgefonds- 
Entwicklung als 
 Elevator Pitch?

Wenn Investoren in Hedge-
fonds (HF) auf die letzte 
 Dekade zurückblicken, 

dann herrscht Einigkeit, dass dies nach 
vielen Maßstäben ein außergewöhn-
liches Jahrzehnt gewesen ist. Selbst 
wenn man von 2020 absieht – was 
 aufgrund von Covid-19, Abschluss der 
 Brexit-Verhandlungen, Fiskal- und 
geldpolitischer Maßnahmen in einem 
neuen Ausmaß und der Ölpreisent-
wicklung nicht leicht erscheint – sind 
die Jahre nach der großen Finanzkrise 
von 2008 / 09 von einer Vielzahl äu-
ßerst  ungewöhnlicher Ereignisse ge-
prägt (Eurokrise, Öl- / Kreditkrise, 
 Umfang der geldpolitischen Maßnah-
men, Brexit). Uneinigkeit, und ein 
Hauptkritikpunkt der vergangenen 
Jahre, herrscht über die „Existenz-
berechtigung“ von HF in Portfolios 
und damit zusammenhängend die 
 Performance. 

Der 10-Jahres annualisierte Return 
des alle HF-Sub-Strategien umfassen-
den Albourne Hedge Asset Weighted 
Universal Index beträgt + 5,2 %; das 
 bewegende Jahr 2020 hat dieses Jahr-
zehnt mit einer beeindruckenden Per-
formance von + 10,5 % abgeschlossen. 
Erreicht wurden die Ergebnisse mit 
 einer deutlich niedrigeren Volatilität 
sowie besseren Sharpe und Sortino 
 Ratios als bei potenziellen Vergleichs-
anlagen. 

HF sind aufgrund eines besseren 
 Risikomanagementansatzes somit 
 bezüglich des Kapitalerhalts klar im 

Vorteil. Für einen Investor, der eine 
 anhaltende Niedrigzinsphase erwartet, 
ist die Vermeidung von Drawdowns 
eine Schlüsselkompetenz. In einem 
durch Unsicherheit geprägten Markt-
umfeld, in dem starke (und steigende) 
Volatilität wahrscheinlich scheint, 
klingt das nach einem validen Argu-
ment. Gestärkt wird die Sichtweise 
 zudem, wenn man HF als alternatives 
Geschäftsmodell und nicht als Asset- 
Klasse betrachtet und sie zur Diversifi-
kation der Return- und Risikoquellen 
nutzt.

Ungeachtet dieser quantitativen 
 Betrachtungsweise sollten auch quali-
tative Aspekte mit in die Beurteilung 
einfließen. Hierzu zählen die Frage 
nach dem gewählten Strategiefokus 
und  natürlich der Managerselektion – 
denn beide Aspekte machen einen 
erheb lichen Unterschied und können 
die Investoren-individuelle Performance 
deutlich positiv beeinflussen. Auch ist 

bedeutsam, dass sich das Alignment of 
Interest bei HF zu einem Alignment of 
Values weiterentwickelt hat; zudem 
gilt es als selbstverständlich, dass die 
Manager in den vergangenen 10 Jahren 
auch ESG und Diversity & Inclusion 
aufgenommen haben. Nur kurz er-
wähnt sei, dass sich Themen wie 
 Governance, Transparenz, Liquidität 
und Gebühren insgesamt investoren-
freundlich fortentwickelt haben. 

Wie haben nun die Marktteilneh-
mer die neuen, bis dato unbekannten 
Herausforderungen verarbeitet? Von 
einem Rückzug oder gar einer Abkehr 
kann man wahrlich nicht sprechen. 
Gemessen an den AuM in USD – 
 Anstieg um über 120 % in den vergan-
genen 10 Jahren – zeichnet sich ein 
langfristiger, positiver Investoren-
appetit ab. Bereits früh im Jahr 2021 
zeigt sich, dass Investoren ggf. die Art 
und Weise ihrer Due Diligence über-
denken werden, aber für das erste 
Halbjahr ist ein weiterhin starkes Inte-
resse an HF klar zu erkennen.

DR. BERNHARD STEEGE Mitglied des Vorstandes, Senior Portfolio Analyst, Albourne Partners Deutschland AG

»Bei HF hat sich das 
Alignment of Interest 
zu einem Alignment 
of Values entwickelt.«

fokus
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Einleitung

Liquide Alternative Fonds wurden im Nachgang der Finanzkrise von 2008 populär, da 
 Investoren auf der Suche nach liquiden Strategien waren, welche die hohen Verluste 
traditioneller Long-only-Aktienanlagen reduzieren konnten und gleichzeitig strikter regu-
liert waren als vergleichbare Strategien in Offshore-Domizilen. Seit nunmehr zehn Jahren 
 analysiert Absolut Research dieses Fondssegment. Daher steht das Marktgeschehen der 
vergangenen zehn Jahre im Fokus dieser Ausgabe.

Marktentwicklungen 2010 bis 2020

a Long-Short-Fonds

Das Segment liquider Long-Short-Fonds hat in der Zeit von Ende 2010 bis Ende 2020 
eine zweigeteilte Entwicklung durchlaufen. Am Anfang entwickelte sich der Markt sehr 
dynamisch, während er in den vergangenen zweieinhalb Jahren eine deutliche Konsoli-
dierung erlebte (ABBILDUNG 1).

1  Anzahl und verwaltetes Vermögen Long-Short-Fonds Dezember 2010 – Dezember 2020 
Jahresendwerte

Abbildung 1: Anzahl und verwaltetes Vermögen Long-Short-Fonds (Dez. 2010 – Dez. 2020, 
Jahresendwerte, Datenstand 31.12.2020) 

 

Quelle: Absolut Research GmbH 
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Somit ähnelt der Verlauf in ABBILDUNG 1, insbesondere die Fondsvolumina, einem Lebens-
zyklusmodell. Anfänglich war die Nachfrage nach liquiden Long-Short-Fonds verhalten, 
sodass das Segment zwischen 2004 und 2009 nur langsam wuchs.  Marktanalyse

Ein Grund hierfür war möglicherweise mangelnde Erfahrungen, entsprechende Strate-
gien im Rahmen der Möglichkeiten der UCITS-Richtlinie abzubilden. Darauf folgte die 
für ein Lebenszyklusmodell typische Wachstumsphase. Von Ende 2010, als die in den 
Fonds verwalteten Volumina knapp 100 Mrd. Euro betrugen, bis zum Peak im Juli 2018 
(ca. 425 Mrd. Euro) haben sich die Volumina in acht Jahren mehr als vervierfacht. Es 
kamen unterschiedliche Fonds auf den Markt, wobei nicht alle Strategien auch immer 
sinnvoll waren oder für die Umsetzung im UCITS-Mantel geeignet. Auf die Phase des 

Volumen der Long-Short-  
Fonds erreichte in der Spitze 
425 Mrd. Euro

Auf ein dynamisches 
Wachstum folgte die 
Konsolidierung
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Marktanalyse
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Markt Datenstand: 30.06.2020
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