
Bei Nullzins werden alternative Anlagen zur Regel
Zu viel Kapital drängt in zu wenige Assets – Das treibt die Preise, senkt die Renditen und erschwert die Risikoverteilung – Höchste Zeit für Alternativen

Private Debt und Infrastruktur – ein 
Trend, der nicht nur in Deutschland, 
sondern weltweit anhält. Wie Markt-
studien zeigen, werden auch diese 
Märkte zunehmend mit Kapital 
geflutet: Allein 2018 sind demnach 
global 778 Mrd. Dollar in Private 
Markets geflossen. Ende Juni vergan-
genen Jahres summierte sich das von 
Kapitalanlegern neu zugesagte, aber 
noch nicht investierte Kapital auf 
2,1 Bill. Dollar.

Standards werden gesenkt

Mit steigender Nachfrage nach Pri-
vate Assets stellt sich die Frage, wie 
attraktiv einzelne illiquide Anlage-
klassen noch sind. Nehmen wir bei-
spielhaft den Markt für Private Len-
ding: „Zu viel Geld jagt zu wenigen 
Deals hinterher. Fast jeden Tag sehen 
wir Transaktionen, die nicht in einem 
Markt zustande kämen, der von 
angemessener Vorsicht, Disziplin, 
Skepsis und Risikoaversion geprägt 
ist“, meinte kürzlich Howard Marks, 
Co-Chef der US-Investmentgesell-
schaft Oaktree Capital. Mehr Men-
schen verleihen heute mehr Geld, sie 
konkurrieren um Gelegenheiten, 
Kredite vergeben zu können, und das 
machen sie, indem sie die Standards 
senken. Dieser Mechanismus lässt 
sich ohne weiteres auf Private Equity, 
Infrastruktur und Immobilien über-
tragen. Damit stehen Investoren vor 
der Herausforderung, nach neuen 
Wegen zur weiteren Diversifizierung 
zu suchen – und wieder einmal vor 
der Frage: Wohin mit dem Kapital? 

Eine mögliche Antwort liegt darin, 
auch Liquid Alternatives als Baustei-
ne in der Asset Allocation in Betracht 
zu ziehen. Doch obwohl einzelne 
Strategien ein mit Anleihen ver-

ist keine hinreichende Bedingung 
dafür, ein gewünschtes Risiko-Ren-
dite-Profil zu erzielen – allein schon 
deshalb, weil in beinahe allen Seg-
menten die schlechtesten Fonds im 
Schnitt negative jährliche Erträge 
aufweisen. Vielmehr kommt es ent-
scheidend auf die Auswahl des 
Fondsmanagers an. Besonders stark 
streuen die Ergebnisse der Manager 
bei Absolute-Return-Strategien in 
Euro mit hoher Risikoneigung: Hier 
liegen zwischen dem besten und dem 
schlechtesten Fonds 30 Prozent-
punkte p. a., während zum Beispiel 
die Ergebnisse bei defensiven Abso-
lute-Return-Fonds wesentlich dich-
ter beieinanderliegen. Die halbjährli-
che Auswertung von Lupus alpha 
zeigt, dass die jeweils besten Fonds 
je nach Strategie auf eine hohe ein-
stellige oder sogar zweistellige jährli-
che Wertentwicklung kommen. 

Angesichts der vielfältigen Strate-
gie-Segmente und der großen Zahl 
an Managern – allein das hier 
betrachtete Universum der Ucits-
Fonds in Deutschland umfasst weit 
mehr als 800 Fonds – liegen die bei-
den zentralen Fragen also erstens 
darin, welche Strategien grundsätz-
lich in der Lage sind, dem eigenen 
Portfolio einen Diversifikationsvor-
teil zu bringen, und zweitens darin, 
welche Manager in der Lage sind, 
dies nachhaltig erfolgreich umzuset-
zen. Diese detaillierte Analysearbeit 
ist nur mit dem Aufbau entsprechen-
den Know-hows zu bewältigen, was 
sich intern oder mit externen Bera-
tern abbilden lässt. Für Investoren, 
die sich mit diesem Thema beschäfti-
gen, können Liquid Alternatives 
dann durchaus einen wichtigen Bei-
trag zur Neuausrichtung des Portfo-
lios in einer Welt ohne Zins leisten.

gleichbares Risiko-Rendite-Profil 
aufweisen, regelmäßige Kapital-
erträge bieten und einen zusätzli-
chen Beitrag zur Portfolio-Diversifi-
kation leisten, ist ihr Anteil in den 
institutionellen Portfolios bis dato 
vergleichsweise gering.

Das ist nicht ganz überraschend, 
denn „Liquid Alternatives“ an sich 
stellen keine Anlageklasse per se dar, 
und bei weitem nicht jede Strategie 
ist in der Lage, die Anforderungen 
institutioneller Investoren zu erfül-
len. Vielmehr handelt es sich hierbei 
um einen Sammelbegriff, unter dem 
höchst unterschiedliche Investment-
ansätze mit höchst verschiedenen 
Rendite-Risiko- und Ertragsprofilen 
gebündelt sind. Zu ihrem Universum 
gehören unter anderem Absolute-Re-
turn- und alternative Ucits-Fonds. 
Deren Volumen und Performance 
verfolgt und veröffentlicht Lupus 
alpha seit 2008, sofern sie in 
Deutschland zum Vertrieb zugelas-
sen sind.

Das Volumen dieser Fonds lag Mit-
te 2019 bei über 265 Mrd. Euro. Auch 
wenn dies noch ein vergleichsweise 
niedriges Niveau ist, so ist das grund-

sätzliche Interesse bei Investoren an 
Liquid Alternatives durchaus vorhan-
den. Dies zeigt ein Blick auf die lang-
fristige durchschnittliche Wachs-
tumsrate des verwalteten Vermö-
gens, die seit 2009 bei über 20 % p.a. 
liegt. Dabei steigt der Anteil institu-

tioneller Investoren an 
diesem Vermögen jähr-
lich und erreichte zuletzt 
45 %, noch vor vier Jah-
ren vereinten sie erst 
knapp ein Drittel auf 
sich. Die Performance 
der Liquid Alternatives 
hat in der Durchschnitts-
betrachtung jedoch zu -
letzt enttäuscht: Stand 
Ende Juni erzielten sie 
auf Zwölf-Monats-Sicht 
eine Rendite von gerade 
einmal 3,91 %, und von 
1,95 % p. a. auf Sicht von 

fünf Jahren. Doch eben weil es sich 
hier um keine einheitliche An -
lageklasse handelt, gibt dieser 
Durchschnitt nur ein verzerrtes Bild 
wieder. 

Manager sind entscheidend

Top Performer über fünf Jahre 
waren Stand Ende Juni 2019 US-
Equity-Long-/Short-Ansätze mit 
7,2 %, gefolgt von dollardenominier-
ten Absolute-Return-Bond-Fonds 
mit 5 %. Globale L/S-Equity- und 
Global-Macro-Fonds erzielten je -
weils 4,9 %. Als Empfehlung darf dies 
aber nicht verstanden werden. Viel-
mehr bedarf es einer tiefergehenden 
Analyse, um die für das eigene Port-
folio passenden Strategien zu finden. 

Es genügt auch nicht, allein auf 
Strategieebene zu analysieren, die 
Auswahl eines bestimmten Segments 

Von
Ralf Lochmüller

Managing Partner und 
CEO, Lupus alpha
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Seit September 2012 gibt es den 
Nullzins in der Eurozone, knapp vier 
Jahre später, im Sommer 2016, fiel 
auch erstmalig die Umlaufrendite für 
Bundesanleihen unter null. Ende 
Oktober 2019 wiesen weltweit Anlei-
hen im Volumen von 17 Bill. Dollar 
negative Renditen aus. Und die 
jüngst emittierte Bundesanleihe 
19/50 hat einen Zinskupon von 
0,000 % p.a. Investoren beginnen 
sich mit dem Gedanken zu arrangie-

ren, dass es auf absehbare Zeit mit 
Zinsen kaum noch ausreichende 
Renditen bei vertretbarem Risiko 
geben dürfte.

Außerbörsliches profitiert

Tatsächlich lässt sich belegen, dass 
Investoren ihre Risiken auf der Suche 
nach neuen Renditequellen neu jus-
tieren. So beträfen nur noch knapp 
ein Viertel der Spezialfonds reine 
Rentenmandate, heißt es in der aktu-
ellen Spezialfondsstudie von Telos; 
im Jahr zuvor habe die Quote noch 
bei 40 % gelegen. Davon profitieren 
vor allem außerbörsliche Anlagefor-
men wie Immobilien, Private Equity, 

„Ende Oktober 2019 

wiesen weltweit Anleihen 

über 17 Bill. Dollar 

negative Renditen aus. 

Und die jüngst emittierte 

Bundesanleihe hat einen 

Kupon von 0,000 % p.a.“

nimmt diese nun nach 
und nach in die eigenen 
Indizes auf. Immerhin 
handelt es sich um den 
zweitgrößten Aktien-
markt der Welt mit fast 
3 500 Titeln und einem 
Wert von rund 8,5 Bill. 
Dollar. Der Markt ist 
allerdings äußerst ineffi-
zient, denn 80 % des 
Umschlags resultieren daraus, dass 
lokale Privatanleger eher auf die 
aktuellen Schlagzeilen blicken als 
auf die Gewinnaussichten der Unter-
nehmen. Darüber hinaus belastet der 
Handelskrieg zwischen den USA und 
China weiter den Markt. Grundle-
gend bei Investments in chinesische 
A-Aktien ist es daher, mit umfassen-
der Marktkenntnis und gezieltem 
Stockpicking die Spreu vom Weizen 
zu trennen. Passive Investments auf 
ganze Indizes sind dagegen aufgrund 
der vorhandenen Qualitätsunter-
schiede nicht zielführend 

Zugang zum „neuen“ China

Der Übergang zu nachhaltigem 
Wachstum versetzt China in den tief-
greifendsten wirtschaftlichen Wan-
del der letzten 40 Jahre. Zum ersten 
Mal hat Nachhaltigkeit für die Kom-
munistische Partei eine höhere Prio-
rität als die reinen Wachstumszah-
len. Gerade die Aussichten für die 
Binnennachfrage in China sind posi-
tiv. Die wachsende Bevölkerung mit 
mittlerem Einkommen wird die 
Gewinne und Bewertungen der loka-
len Unternehmen in den kommen-

den Jahren positiv beeinflussen, ins-
besondere angesichts der Tatsache, 
dass China historisch gesehen noch 
am Anfang seiner wirtschaftlichen 
Entwicklung steht. Gerade auch vor 
diesem Hintergrund wird die Wirt-
schaft voraussichtlich weiterhin gut 
wachsen. Die politischen Entschei-
dungsträger steuern die Wirtschaft 
weg von der Abhängigkeit von 
industrieller Fertigung und Exporten 
hin zu einem Wachstum, das vom 
Binnenkonsum und Dienstleistun-
gen angetrieben wird. 

So finden sich unter den rund 
3 420 in Schanghai und Shenzhen 
notierten Wertpapieren nicht nur 

daher die Tatsache, dass dieser 
Markt in vielen Fällen die einzige 
Möglichkeit für ausländische Anle-
ger bietet, um in Unternehmen zu 
investieren, von denen die Konsum-
Story Chinas getragen wird. Dadurch 
bieten sich günstige Gelegenheiten, 
Unternehmen mit guten langfristi-
gen Wachstumsaussichten in Seg-
menten wie Internet-Technologie, 
Reisen oder Gesundheit zu finden. 
All dies sind Dinge, die Menschen 
nachfragen, wenn sie wohlhabender 
werden. So zeigt die Sektoranalyse 
in China dem fundamentalen Stock-
picker, der keinen thematischen 
Asset-Allokation-Ansatz verfolgt, wo 
attraktive Unternehmen zu finden 
sind.

Einige Unternehmen befassen sich
mit vertrauten Aktivitäten. China 
International Travel Service betreibt
zum Beispiel Duty-Free-Shops, die 
von der Zunahme des Tourismus pro-
fitieren dürften. Foshan Haitian Fla-
vouring & Food stellt Gewürze her 
und ist der weltgrößte Produzent von 
Sojasauce. Anhui Conch Cement 
bedient den immensen Bedarf Chinas
an Wohnimmobilien und Infrastruk-
tur. Andere befassen sich mit im Aus-
land weniger gängigen Geschäftsfel-
dern, zum Beispiel mit traditioneller
chinesischer Medizin. Als Marktfüh-
rer im Inland könnten diese Unter-
nehmen auch an den internationalen 
Märkten eine dominierende Rolle 
einnehmen, wenn ihre Produkte – 
nicht zuletzt wegen der im Ausland 
beheimateten Chinesen – dort eben-
falls angeboten werden.

Klare  Qualitätsunterschiede

Emerging-Marktes-Investments 
bergen aber auch weiterhin Risiken 
– hier stellt China keine Ausnahme 
dar. So ist das Unterfangen am chine-
sischen Markt Qualität zu finden, kei-
ne leichte Aufgabe. Die meisten 
Unternehmen müssen noch viel tun, 
um ihre finanzielle Transparenz und 
den Anlegerschutz zu verbessern. 
Und viele Unternehmen sind noch 
nicht lange genug im Geschäft, damit 
man ihrer Erfolgsbilanz Vertrauen 
schenken könnte. Zwischen den viel-
zähligen Unternehmen des chinesi-
schen A-Aktien-Marktes bestehen 
zum Teil noch deutliche Qualitäts-
unterschiede. Zudem belastet der 
Handelskrieg zwischen den USA und 
China trotz erster Anzeichen der Ent-
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