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Schutz vor
fallenden Markten

ABSOLUTE RETURN Schlechte Presse sind Absolute-Return-Manager gewohnt:

Ilhre Fonds seien renditeschwach, teuer und zu komplex. Die Kiritik ist teilweise nicht
gerechtfertigt, denn die Fonds richten sich an erfahrene Anleger und haben gar nicht
das Ziel, hohe Renditen zu bringen. Anleger miissen bei den Fonds genau hinsehen,
denn viel hangt von der Expertise und dem Erfolg des Investmentmanagers ab.

bsolute-Return-Fonds sind in ei-
A ne tiefe Krise gerutscht. Die Pro-

dukte haben ihre selbstgesteck-
ten Ziele so deutlich verfehlt, dass selbst
in der Branche Zweifel an der Existenzbe-
rechtigung der Produktgattung aufkom-
men®, schrieb Julia Groth im Mirz 2012
in der ,,Frankfurter Allgemeinen* (FAZ).
Absolute-Return-Fonds fiel es nach der
Finanzkrise in 2008 und wihrend der
Eurokrise schwer, ihre Versprechen ein-
zuhalten. 2011 verloren sie nach Angaben
des Analysehauses Lipper im Schnitt drei
Prozent, einige Fonds rutschten sogar 20
Prozent ins Minus. Im Vergleich mit dem
Eurostoxx 50, der 2011 um 17,05 Prozent
einbrach, relativieren sich die Verluste der
Absolute-Return-Produkte. Aber das Ver-
sprechen war nicht, einen Index zu schla-
gen, sondern Anleger in jeder Marktlage
vor Verlusten zu bewahren. Das konnten
2011 nur wenige Fondsmanager einhalten.
Dennoch ist das Angebot an Absolute-
Return-Strategien und das verwaltete Ka-
pital in den letzten sechs Jahren gewach-
sen, genauso wie die erzielten Renditen.
Woran liegt das?
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Sucht man auf Morningstar nach der
Kategorie ,,Absolute Return“, wird man
enttduscht. Das liegt nicht daran, dass die
Plattform diese Fonds nicht bewertet, son-

dern an der Komplexitét der Anlageklasse.
Es gibt keine genaue Definition eines Ab-
solute-Return-Fonds, da es verschiedene
Strategien gibt, nach denen die Fonds ge-
managt werden. So finden sie sich in vielen
Kategorien auf Morningstar wieder und
entsprechend schwierig ist es, ihre Perfor-
mance miteinander zu vergleichen. Natiir-
lich gibt es trotz der Unterschiede gemein-
same Merkmale, die helfen, Fonds als
Absolute-Return-Fonds zu klassifizieren.

Die wichtigste gemeinsame Ei-
genschaft steckt in ihrem Namen: Die
Fonds versuchen, unabhingig von der
Marktentwicklung, eine absolut positive
Rendite zu erzielen. Einige Manager wol-
len Renditen von x Prozent iiber dem
Geldmarktindex erreichen. Andere sind
so weit gegangen zu behaupten, dass sie
in jeder Marktlage positiv performen. Ein
zweites gemeinsames Versprechen ist,
dass die Performance der Fonds weniger
schwankt als die der Marktindizes. Zu-
dem wirbt die Assetklasse damit, sich
nicht an Benchmarks, abgesehen vom
Geldmarkt, zu orientieren. Sie wiirden
keine ,,Indexhugger* anbieten, die akti-
ves Management versprechen, dann aber
Portfolios halten, die der Zusammenset-
zung ihres selbstgewihlten Benchmark-
Indizes stark dhneln.

Absolute-Return-Produkte gehdren in
der Regel zur Multi-Asset-Assetklasse
und halten Aktien und Anleihen. Dariiber
hinaus sind sie frei auch in Fonds, Alter-
natives und Derivate zu investieren. Durch

Leerverkdufe konnen sie auf sinkende
Kurse wetten und in fallenden Mérkten
positive Renditen erzielen.

Eine Folge dieser groflen Freiheit der
Fondsmanager sind die deutlichen Perfor-
manceunterschiede sowohl zwischen den
verschiedenen Absolute-Return-Klassen
als auch innerhalb. 87 Prozent der Absolu-
te-Return-Fonds haben {iber die letzten
finf Jahre eine positive Rendite erzielt.
Das geht aus einer Analyse von Lupus al-
pha in Zusammenarbeit mit Thomson Reu-
ters Lipper hervor (Stichtag 30. Juni 2017).
Im Schnitt habe die Rendite von Absolute-
Return- und Alternative-Fonds mit 3,07
Prozent deutlich unter der Entwicklung des
Eurostoxx 50 (11,77 Prozent) und des
MSCI Welt (11,38 Prozent) gelegen. Doch
den HFR X-Index, ein Proxy fiir die Perfor-
mance von Hedgefonds, haben sie iiber-
holt, er konnte nur um 1,91 Prozent zule-
gen. Innerhalb der Anlageklasse gibt es
jedoch deutliche Unterschiede. High-Risk-
Absolute-Return Strategien, die im Eu-
roraum anlegen, hitten iiber fiinf Jahre
eine annualisierte Rendite von drei Prozent
erreicht. Anleger in Low-Risk-Strategien
mussten sich laut Lupus alpha mit einer
Rendite von einem Prozent zufrieden ge-
ben wihrend Medium-Risk-Strategien mit
2,6 Prozent in der Mitte gelegen hitten.

Noch groBer allerdings ist die Dispersi-
on innerhalb der einzelnen Risikoklassen.
Wie zu erwarten ist der Abstand zwischen
der hochsten und niedrigsten Rendite in der
Hochrisiko-Klasse am groften. Laut der
Studie schwankte die Rendite iiber fiinf
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Jahre in dieser Risikokategorie zwischen
plus und minus zehn Prozent. Die Perfor-
mance der wenig riskanten Fonds reichte
von circa minus zwei Prozent bis plus fiinf
Prozent. Bei ausgewogene Strategien pen-
delte die Rendite zwischen minus fiinf
Prozent und acht Prozent.

Ein dhnliches Bild ergibt sich bei der
Sharpe Ratio, die das Verhiltnis der Uber-
rendite (gemessen an der risikolosen Anla-
ge) und der Volatilitdt (gemessen durch die
Standardabweichung) misst. Ist die Sharpe
Ratio grofer eins, bedeutet das, dass fiir
jede Einheit eingegangenes Risiko (Vola-
tilitdt) auch eine Mehrrendite von iiber ei-
nem Prozent erzielt wurde. Der Durch-
schnitt der Sharpe Ratio iiber fiinf Jahre
liegt bei allen von Lupus alpha untersuch-
ten Absolute-Return-Risikoklassen nahe
0,5. Uberraschend ist hier, dass die Aus-
schldge nach oben und unten bei wenig
riskanten Fonds am hdochsten sind. Dort
liegt der Wert zwischen minus eins und
knapp drei. Bei riskanten Strategien errei-
chen gute Fonds einen Wert von 1,5. Zum
Vergleich: Der Amundi ETF auf den MSCI
Welt in US-Dollar hat eine Fiinfjahres-
Sharpe-Ratio von 2,2 (Stand: 5.Februar).

Mit dem Versprechen, wenig volatil
zu sein und Verluste zu vermeiden, richten
sich Absolute-Return-Fonds besonders an
risikoaverse Anleger. Sie interessieren sich
vor allem fiir die Hohe der moglichen Ver-
luste und weniger fiir die Hohe der Rendi-
te. Mit zunehmendem Anlagehorizont
wird auch weniger wichtig, wie volatil der
Kurs der Anlage ist, solange die Kursver-
luste wieder aufgeholt werden. Bedeutend
ist also der Maximum-Drawdown als
Kennzahl fiir das Verlustrisiko. Diese Gro-
e gibt meist in Prozent an, wie viel Inves-
toren verloren hitten, wenn sie beispiels-
weise eine Aktie zum teuersten Preis ge-

Rendite ausgewahlter Fonds

Adrian Hilton: ,Es gibt eine riesige
Bandbreite an Strategien und jede von
ihnen nutzt unterschiedliche Investment-
ansatze und Risikoeinstellungen.”

kauft und zum tiefsten Preis verkauft hét-
ten, innerhalb einer definierten Zeitspanne.
Der Amundi ETF auf den MSCI Welt hat
einen Maximum-Drawdown liber die letz-
ten fiinf Jahre von minus 17,94 Prozent. In
dieser Kategorie schneiden Absolute-Re-
turn-Fonds vergleichsweise gut ab. Im
Schnitt konnten Anleger nach Ergebnissen
der Analyse von Lupus alpha mit High-
Risk-Absolute-Return-Fonds 16 Prozent
verlieren. Doch reiche die Spanne der ge-
samten Klasse von minus 46 Prozent bis
minus fiinf Prozent.

Defensive Absolute-Return-Fonds hal-
ten ihr Versprechen, wenig riskant zu sein
und haben laut Lupus alpha durchschnitt-
liche Maximum-Drawdowns von minus
fiinf Prozent iiber dic letzten fiinf Jahre.
Die Spanne ist iiberraschend klein, sie
reicht von null bis minus elf Prozent. Aus-
gewogene Strategien hitten einen durch-
schnittlichen Maximum-Drawdown tiiber
fiinf Jahre von minus sieben Prozent. An-

Dargestellt ist die Performance der Absolute-Return-Fonds, die von den Zitatgebern
im Text oder ihren Gesellschaften gemanagt werden.

Name ISIN Rendite
Ifd. Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Carmignac Portfolio Capital Plus LU0807689749 -2,13 -1,88 3,96
DNB Fund TMT Absolute Return LU0547714799 2,12 2,03 0,55
JPMorgan Global Macro Opportunities Fund LU0095938881 2,97 6,07 9,07
Lupus alpha All Opportunities Fund LU0329425713 1,52 8,33 9,7
SLI Global Absolute Return Strategies Fund LU0548153955 0,01 -0,32 2,52
Threadneedle Absolute Return Bond Fund GBOOBOLATF81 0,12 -9,07 -2,81
UniAbsoluterErtrag LU1206679554 0,48 - -

Quelle: Morningstar, Februar 2018; Angaben in Prozent

leger der am wenigsten riskanten Fonds in
dieser Klasse hitten in fiinf Jahren im
Schnitt maximal drei Prozent verlieren
konnen, Kéaufer des schlechtesten Fonds,
nach diesem Kriterium, hétten 26 Prozent
verlieren konnen. Wihrend sich die Fonds
mit der besten Rendite nach den Ergebnis-
sen der Analyse nicht immer auf den vor-
deren Plitzen halten konnen, sind die
Fonds mit den geringsten Verlusten iiber-
wiegend die gleichen wie im Jahr zuvor.

Dieser erste Uberblick iiber die Per-
formance der Absolute-Return-Fonds
zeigt, dass Anleger selektiv vorgehen miis-
sen. Fiir Investoren, die aufgrund ihrer
mangelnden Erfahrung risikoavers sind,
sind Absolute-Return-Produkte ungeeig-
net. ,,Die risikoscheuen, aber informierten
und erfahrenen Investoren als Zielgruppe
sind die richtigen Investoren. Aber diese
muss man darauf hinweisen, dass es keine
risikolose Rendite gibt*, sagt Hagen-Holger
Apel, Senior Portfoliomanager bei DNB.

Anleger sollten Fonds qualitativ und
quantitativ analysieren, bevor sie investie-
ren. Sie sollten die Anlagestrategie verste-
hen, um zu wissen, welche Fonds das Ri-
siko in ihren Portfolios senken konnen.
,»Auch Absolute-Return-Fonds konnen
nicht aus dem Nichts Rendite schaffen.
Deshalb sollten Anleger sich die einzelnen
Strategien genau anschauen®, rit Franz
Fiihrer, Portfoliomanager des Lupus alpha
All Opportunities Fonds.

Die Strategie eines Fonds zu verstehen,
ist jedoch auch fiir erfahrene Investoren
nicht immer einfach, denn oftmals ist es
nicht leicht, aussagekriftige Erklarungen
zu finden. Zudem sind Fondsmanager von
Absolute-Return-Fonds sehr frei und kén-
nen auch mehrere Strategien gleichzeitig
nutzen. Viele Fonds nutzen Multi Asset-
Strategien, um ihr Portfolio zu diversifizie-
ren. Dabei konnen sie auch in Derivate,
Alternatives, Credit und Wahrungen in-
vestieren. Einige Manager konzentrieren
sich auf Anleihen oder Aktien und nutzen
dabei meist Long-Short-Ansitze, um auch
in fallenden Mérkten Renditen erwirt-
schaften zu konnen. Franz Fiihrer nutzt
diese Moglichkeit: ,,Der Lupus alpha All
Opportunities investiert iiberwiegend in
deutsche und européische Nebenwerte —
ohne von einem steigenden Gesamtmarkt
abzuhédngen. All Opportunities bedeutet
auch: Long- wie auch Short-Positionen
einzugehen sowie spezielle Situationen
wie Ubernahmen oder Squeeze-outs nut-
zen zu konnen.”“ Anders als bei Long-On-
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ly-Produkten sei das Ziel, einen moglichst
marktneutralen Fonds zu haben, damit der
Investor nicht dem Risiko einer reinen
Aktienanlage ausgesetzt sei. Daher be-
zeichnet Fiihrer seinen Ansatz auch als
Low Beta-Strategie.

Auch der DNB Fonds, TMT Absolute
Return, geht Long- und Short-Positionen
ein. Der Fonds investiert in Technologie-,
Medien- und Telekommunikationsunter-
nehmen weltweit. Ein Grofiteil des Fonds-
vermdgens ist in Schuldpapieren angelegt,
doch Renditetreiber sind vor allem Aktien.
Der Manager analysiert, welche Aktien im
Wert steigen und welche wahrscheinlich
fallen werden und geht entsprechend long
oder short. Doch leiden diese Strategien
unter den wenig volatilen Madrkten: ,,In den
letzten Jahren ging die Volatilitdt massiv
zuriick, was die Long-Short-Manager vor
eine Menge Herausforderungen stellte®,
sagt Apel von DNB. ,,Im Falle steigender
Aktienkurse ist es schwierig, short zu ge-
hen. Dies ist der Grund, warum so viele

Franz Flihrer: ,Wer eine Outperformance
im Portfolio erzielen will, muss striktes
Stockpicking betreiben.”

Long-Short-Strategien in den letzten Jah-
ren Verluste erlitten haben. Wenn die Vola-
tilitét eines Tages zurtickkommt, wird eine
Differenzierung von Aktien hinsichtlich
ithrer Qualitit stattfinden®, erklart Apel.

In steigenden Mérkten kann es zwar
schwieriger sein, auf fallende Aktienkurse
zu setzen, dafiir verspricht die von Fiihrer
angesprochene Merger-Arbitrage-Strate-
gie mehr Erfolg. Hierbei wird der Arbitra-
ge-Spread aus Fusionen und Ubernahmen
ausgenutzt. Bei der Ubernahme eines Un-
ternechmens liegt das Ubernahmeangebot
des Kéaufers meist tiber dem aktuellen
Marktwert des Zielunternehmens. So will
die akquirierende Partei die bisherigen An-
teilsinhaber zum Verkauf ihrer Anteile an
sie bewegen. Der Unterschied zwischen
aktuellem Aktienpreis und Ubernahmean-
gebot ist der Arbitrage-Spread. Arbitrage-
Strategien zielen darauf ab, diesen Spread
als Risikoprdmie zu vereinnahmen. Dafiir
kaufen Investoren Aktien von Unterneh-
men kurz nach Ankiindigung einer Uber-
nahme. Je friiher sie kaufen, desto grofler
ist in der Regel der Abstand zwischen
Kaufpreis und Ubernahmeangebot. Das
Hauptrisiko dieser Strategie liegt im Schei-
tern der Transaktion, da der Aktienkurs in
diesem Fall meist um mehrere Prozent
einbricht. Ubernahmen kénnen aus meh-
reren Griinden scheitern: Widerstand der
Aktiondre des Zielunternehmens, auf-
sichtsrechtliche Hiirden, beispielsweise ein
Verbot durch die Kartellbehorde, ver-
schlechterte Finanzierungsbedingungen
des Kéufers oder vorher nicht entdeckte
Probleme im Zielunternehmen. Der Erfolg
der Merger-Arbitrage-Strategie ist weniger
von den allgemeinen Marktbedingungen
abhéngig, sondern stark von den Gegeben-
heiten jeder einzelnen Transaktion. So
kénnen auch diese Strategien zur Markt-
neutralitit eines Portfolios beitragen.

Global-Macro-Strategien versu-
chen, Markttrends friihzeitig zu erkennen
und auszunutzen. Eines der bekanntesten
Beispiele ist die Uberbewertung des briti-
schen Pfund 1992, die George Soros mit
seinem Quantum Funds auszunutze. Da-
mals war das Pfund Teil des Wahrungskor-
bes der European Currency Unit, die Eu-
ropdische Wahrungseinheit, die allen Mit-
gliedern die Umstellung auf den Euro er-
moglichen sollte. Die hohe Bewertung des
Pfund war politisch motiviert und nicht
fundamental gerechtfertigt. Gemeinsam
mit anderen Investoren zwang Soros durch
strategische Verkéufe die englische Zent-
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ralbank sowie weitere Notenbanken, ihre
Unterstiitzungskdufe aufzugeben und das
Pfund wertete ab. Davon profitierte Soros,
der die Wahrung geshortet hatte. ,,Die
Makro-Trends konnen in unterschiedli-
chen Marktphasen einen Mehrwert gene-
rieren, das heif3t, die Trends miissen weder
positiv sein noch miissen die Markte stei-
gen®, sagt Talib Sheikh, Fondsmanager des
JPMorgan Investment Fonds, Global Ma-
cro Opportunities Fund.

Der Fonds wurde Ende November
2012 auf eine Makro-Strategie umgestellt.
»Das bedeutet, dass das Management-
Team die aktuell marktbeherrschenden
volkswirtschaftlichen Themen identifiziert
und diese in Anlagestrategien umsetzt.
Dazu nutzt es neben klassischen Invest-
ments wie Aktien und Anleihen auch einen
erweiterten Werkzeugkasten, beispiels-
weise Strategien, die auf eine relative Wer-
tentwicklung abzielen sowie kurzfristige
Absicherungsstrategien®, erkldrt Sheikh.
Momentan sei dies am besten durch Akti-
en umsetzbar, weshalb der Fonds derzeit
nur einen geringen Teil seines Anlagever-
mogens in Anleihen halte. Der Fondsma-
nager setzt nach eigenen Angaben auf die
Makro-Themen: fortgeschrittener US-Zy-
klus, Wachstumserholung in Europa, glo-
bale Zinsdivergenzen, breite Technologie-
akzeptanz, niedriges Trendwachstum,
Konvergenz der Schwellenldnder, China
im Ubergang und Japan post Abenomics.

Sheikh nennt ein Beispiel, wie der
Fonds relative Wertentwicklungen und das
Thema ,,fortgeschrittener US-Zyklus® nut-
zen will: ,,Im Global Macro Opportunities
Fund setzt unser Management den fort-
geschrittenen US-Wirtschaftszyklus bei-
spielsweise iiber eine taktische Long-Dol-
lar- gegeniiber einer Short-Yen-Position
um. Dadurch kann der Fonds profitieren,
wenn der Dollar gegeniiber dem Yen stér-
ker wird, was die Erwartungen einer Nor-
malisierung der US-Geldpolitik gegeniiber
der japanischen Zentralbank, Bank of Ja-
pan, widerspiegelt, die sich zumindest in
den nichsten Quartalen einer duflerst ex-
pansiven Geldpolitik verpflichtet fiihlt.

Die genannten Strategien kénnen auch
gemeinsam in einem Multi-Strategie-An-
satz in einem einzigen Fonds angewendet
werden. Moglich ist das, indem ein Fonds
nach mehreren Strategien gemanagt wird
oder indem ein Dachfonds in Unterfonds
mit unterschiedlichen Ansétzen investiert.
Der Uni Absoluter Ertrag ist ein solcher
Dachfonds, der Fonds ist nach Angaben
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»sEine gute Performance allein reicht nicht“

INTERVIEW Lupus alpha veréffentlicht in Zusammenarbeit mit Thomson Reuters zweimal jahrlich eine Studie
uber Absolute-Return-Anlagestrategien. Uber die Ergebnisse hat Cash. mit Ralf Lochmiiller gesprochen,
Managing Partner und Sprecher der Partner bei Lupus alpha.

In Threr Absolute-Return-Studie betrachten
Sie nicht nur Absolute-Return-Fonds, son-
dern auch alternative Anlagestrategien.
Wie grenzen sich die Fondsklassen vonein-
ander ab?
Lochmiiller: Die Grenzen zwischen beiden
Anlagestrategien sind flieBend. Bei Abso-
lute Return handelt es sich um asymmetri-
sche Strategien. Hier geht es in erster Linie
darum, Verluste zu begrenzen und Gewin-
ne weitestgehend mitzunehmen. Diese Idee
kann mit unterschiedlichen Strategien und
Assetklassen umgesetzt werden. Bei Li-
quid Alternatives oder Alternatives handelt
es sich dagegen um hedgefonds-dhnliche
Strategien, keine einfachen Long-Aktien
oder Long-Renten-Ansitze. Eine Bedin-
gung ist, dass die Strategien liquide handel-
bar sein miissen, in Abgrenzung zu Private
Equity oder Infrastruktur. Bei Alternatives
liegt der Schwerpunkt auf einer oder meh-
reren alternativen und liquiden Rendite-
quellen. Das Auszahlungsprofil kann
asymmetrisch sein, muss es aber nicht. Die
Risikoprofile der verschiedenen Strategien
sind dabei sehr unterschiedlich. Das breite
Universum bietet mehr Auswahl, macht es
fiir den Anleger aber auch etwas uniiber-
sichtlich.
Ein Ergebnis Ihres im August 2017 verdf-
fentlichten Papiers ist, dass hedgefonds-
dhnliche Strategien beliebter werden, wdih-
rend der Anteil klassischer Absolute-Re-
turn-Fonds am gesamten von Ihnen be-
trachteten Universum abnimmt. Wie ldsst
sich die verdiinderte Nachfrage erkliiren?

Lochmiiller: Im Fokus der Anleger standen
im vergangenen Jahr vor allem spezialisier-
te Anlagestrategien, die moglichst wenig
mit traditionellen Assetklassen wie Aktien
und Renten korrelieren. Dadurch wollen
Investoren die Diversifikation ihrer Portfo-
lios verbessern.

Ebenso fillt auf, dass einige wenige grofie
Fonds das Universum der alternativen- und
Absolute-Return-Strategien dominieren.
Welche Griinde gibt es dafiir?
Lochmiiller: Kurz gesagt: ,the winner
takes it all“. Die Mittelzufliisse konzentrie-
ren sich auf einige Schwergewichte im
Fondsuniversum. Das liegt teilweise daran,
dass die kleineren Fonds aufgrund ihrer
geringen Grofe hiufiger geschlossen und
liquidiert werden. Die MindestgroBe ist ein
Wettbewerbsvorteil.

Beobachten Sie eine Trendwende? Investie-
ren Anleger vermehrt in kleinere Fonds?
Lochmiiller: Eine Trendwende bei dem
Mittelabsatz sehen wir derzeit nicht. Auf
rund 40 Fonds, die Top fiinf Prozent der
Fonds nach Grofle, entfallt fast die Halfte
aller Mittel.

Sie haben festgestellt, dass vor allem beson-
ders kleine Absolute-Return-Fonds liqui-
diert werden, darunter auch solche, die
tiberdurchschnittlich hohe Renditen er-
reicht haben. Woran liegt das?
Lochmiiller: Eine gute Performance allein
reicht eben nicht aus. Wenn der Vertriebs-
erfolg ausbleibt, sei es wegen mangelnder
Differenzierung oder auch weil die Mana-
ger des Fonds zu hiufig wechseln, dann

ziehen einzelne Gesellschaften schon ein-
mal die ReiBleine.

Je kiirzer der Beobachtungszeitraum, des-
to enttiuschender sind die durchschnitt-
liche Performance und die Sharpe-Ratio
der Absolute-Return-Fonds. Brechen die
Fonds damit ihr Versprechen, in allen
Marktlagen positive Renditen zu erwirt-
schaften?

Lochmiiiller: Absolute-Return-Fonds wur-
den in der Vergangenheit oft mit dem Ver-
sprechen verkauft, in jeder Marktphase und
in jedem Jahr positive Renditen zu erzielen.
Das war eher das Werk voreiliger Marke-
tingstrategen. Der Anspruch von Absolute
Return muss vielmehr sein, iiber einen
Borsenzyklus hinweg stabile, positive Er-
gebnisse zu erreichen. Fiir einen echten
Lackmus-Test braucht es einen Zeitraum
von mehreren Jahren. Erst dann sieht man,
ob das Ziel erreicht wurde oder nicht.

Gibt es hier einen Unterschied zwischen
kleineren und gréfseren Fonds?
Lochmiiller: Nein, wir konnten keinen ein-
deutigen oder konsistenten Zusammen-
hang zwischen Grofe und Performance
feststellen. Sehr kleine Fonds leiden ten-
denziell unter einer relativ hoheren Kosten-
belastung, denn die Fixkosten verteilen sich
auf weniger Volumen. Das driickt dann
stiarker auf die Performance als bei grofie-
ren Fonds.

Haben Absolute-Return-Fonds 2017 unter
zu wenig Volatilitdt gelitten?

Lochmiiller: So pauschal kann man das
nicht sagen. Absolute Return und Alterna-

Ralf Lochmiiller, Lupus Alpha

tives lassen sich nicht auf eine bestimmte
Investmentstrategie oder Renditequelle
festlegen. Dafiir ist das Universum viel zu
heterogen. 2017 gab es durchaus erfolgrei-
che Strategien, die sich auch in einem
wenig volatilen Kapitalmarktumfeld von
der Masse absetzen konnten wie Global
Macro oder Long-/Short-Aktien. Das glei-
che gilt auch fiir einige ausgewiesene
Vola-Strategien, die trotz der niedrigen

Volatilitdt attraktive Ertrige erwirtschaf-
ten konnten. Die absolute Hohe der Markt-
volatilitat spielt fiir den Erfolg dieser Stra-
tegien keine Rolle. Entscheidend ist viel-
mehr die Differenz zwischen der erwarte-
ten und der realisierten Marktschwan-
kung, also der Handel zwischen dem
Heute und der Zukuntft.

Ein weiteres Ergebnis Ihrer Studie war,
dass die Top-Performer des Vorjahres im
Folgejahr nicht unbedingt wieder auf den
ersten Plitzen landen, wihrend sich die
Gruppe der Fonds mit den geringsten
Drawdowns weniger stark verdndert. Wo-
ran liegt das?

Lochmiiller: In diesem Punkt unterschei-
det sich die Absolute-Return-Welt nicht
von der Welt der Long-Only-Manager.
Haufig sind von einem Kalenderjahr zum
anderen ,,Favoritenwechsel*“ zu beobach-
ten. Den wenigsten Managern gelingt es,
sich dauerhaft unter den besten 20 Prozent
zu halten. Anders beim Risikomanage-
ment. Hier zeigen unsere Studien der ver-
gangenen Jahre, dass aktives Risikoma-
nagement fiir Werterhaltung und langftis-
tige Performance eine Schliisseldisziplin
des Portfolio Managements geworden ist.
Dies zeigt sich auch in der Gruppe der
Fonds mit den geringsten Maximalverlus-
ten. Hinzu kommt, dass es bestimmte An-
lagestrategien gibt, die aufgrund ihres
Rendite-Risiko-Profils grundsitzlich ho-
here oder geringere Drawdowns aufwei-
sen, sodass dieses Kriterium tendenziell
stabiler ist als die Performance.

Die Bandbreite der Rendite- und Risiko-
kennzahlen ist enorm, auch innerhalb der
Absolute Return-Kategorien. Tauschen An-
leger damit das Marktrisiko gegen das
Managerrisiko?

Lochmiiller: Die Leistung der einzelnen
Absolute-Return-Fonds féllt schon sehr
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unterschiedlich aus. In unseren Studien
beobachten wir, dass sich der Trend zuneh-
mender Qualitdtsunterschiede seit mehre-
ren Jahren fortsetzt. Das macht die Fonds-
auswahl fiir Anleger nicht unbedingt ein-
facher. Sie sollten daher genau hinschauen,
welchem Konzept und welchem Manager
Sie Thr Geld anvertrauen. Allerdings kon-
nen auch die besten Manager von unerwar-
teten Marktereignissen getroffen werden.
Das Marktrisiko ldsst sich nie ganz aus-
schliefen.

Welche Probleme miissen Absolute-Return-
Fonds 2018 bewviltigen?

Lochmiiller: Absolute-Return-Produkte
missen auch weiterhin beweisen, dass sie
ihr Leistungsversprechen erfiillen. Das ist
nicht unbedingt ein Problem, eher die
Messlatte, die Investoren zu Recht heran-
ziehen. Gelingt das, dann werden alterna-
tive Anlagen auch ihrer wichtigen Rolle in
den Portfolios der Investoren gerecht: Er-
tragsstabilisierung und Diversifikation.
Was die Marktentwicklung angeht, so sind
die Zinsentwicklung, aber auch die Wah-
rungsseite sicherlich im Blick zu behalten.
Vor allem der starke Euro machte im Jahr
2017 einigen Absolute-Return-Fonds zu
schaffen.

Welche Chancen bieten die Finanzmdirk-
te der Anlageklasse in 20187
Lochmiiller: Die grofte Uberraschung in
2018 wire sicherlich, wenn es keine Uber-
raschungen an den Markten geben wiirde.
Die grofite Chance fiir Absolute-Return-
Fonds liegt meiner Meinung nach darin,
sich in den Portfolios von Investoren fest zu
etablieren. Hier nachhaltig zu iiberzeugen,
halte ich fiir die wichtigste Herausforde-
rung in 2018.

Das Gespréach flihrte
Katharina Lamster, Cash.

der Investmentgesellschaft Union Invest-
ment ,.ein global investierender Misch-
fonds mit Absolute-Return-Charakter®,
der flexibel in verschiedene Investment-
strategien anlegt. Diese sollen liberwie-
gend marktunabhéngig sein. Bei positiven
Renditeerwartungen investiert das Ma-
nagement aber auch in marktabhingige
Ansitze. Das Anlageziel des Fonds ist, die
Geldmarktrendite, gemessen am Drei-
Monats-Euribor, um drei Prozentpunkte
zu tbertreffen, vor Kosten und rollierend
iiber drei Jahre. Um dieses Ziel zu errei-
chen, kann das Fondsvermogen in Aktien,

Anleihen, Geldmarktinstrumente, Roh-
stoffe und Wahrungen investieren, auch in
Derivate und Zielfonds.

Jorg Schmidt, Senior Portfolio Mana-
ger und Leiter Fund Selection Strategy im
Multi Asset Management bei Union In-
vestment, erldutert die Vorteile eines Ab-
solute Return-Dachfonds: ,,Absolute-Re-
turn-Strategien eignen sich aus unserer
Sicht grundsitzlich sehr gut fiir risikoaver-
se Investoren. Insbesondere entsprechende
Multi-Strategie-Ansétze bieten ein hohes
MaB an Diversifikation. Dadurch wird der
Anleger unabhédngiger von dominanten

Risikotreibern wie der Richtung des Akti-
en- oder Rentenmarktes.” Daher wiirden
sich Absolute-Return-Strategien auch fiir
Investoren eignen, die bereits in Multi-
Asset-Konzepten investiert sind und ihr
Portfolio weiter diversifizieren mdchten.
Bei der Auswahl der Fonds achtet Schmidt
auf quantitative Faktoren wie das Draw-
down-Profil eines Fonds, das das Verhalten
in Verlustphasen angibt. Das Rendite-Pro-
fil sollte moglichst asymmetrisch sein. ,,In
der qualitativen Analyse schaue wir sehr
genau auf den menschlichen Faktor. Wir
mochten uns ein klares Bild tiber die Fa-
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higkeiten des Investmentteams und dessen
Strategie verschaffen. Dazu muss man die
Kopfe hinter den Strategien kennen. Daher
fiihren wir viele Manager-Interviews
durch®, sagt Schmidt.

Der Einschatzung, dass Multi-Stra-
tegie-Ansétze liberlegen sind, stimmt auch
Adrian Hilton zu, er ist Fondsmanager des
Absolute Return Bond Funds von Colum-
bia Threadneedle: ,,Fonds, die ihre Rendi-
ten lediglich auf Erhohung ihrer Marktbe-
tas gestiitzt haben oder die eine niedrige
Marktvolatilitit durch eine Uberbetonung

einer angenommenen Makrotheorie kom-
pensiert haben, werden in Zukunft nicht
mehr so gut dastehen.”“ Hiltons Fonds ist zu
mindestens zwei Dritteln in Kauf- und
Verkaufspositionen von globalen Unter-
nehmens- und Staatsanleihen, Devisen
und Zahlungsmitteln investiert. Hilton er-
génzt: ,,Meiner Meinung nach sollte ein
Absolute-Return- Bond Fund die Flexibi-
litdt und Moglichkeit haben, die richtige
Strategie fiir jede Marktsituation auszu-
wihlen, um die Relative-Value-Chancen
dort auszunutzen, wo sie sich bieten.” Ri-
sikoaverse Investoren stehen 2018 vor ei-

nem Dilemma. Wihrend Anleihen, insbe-
sondere Staatsanleihen, keine Rendite
mehr bieten, ist die Aktienanlage riskanter
als im Vorjahr, unter anderem durch hohe
Bewertungen. Hinzu kommt, dass die Zin-
sen anziehen kdnnten.

Sowohl die Politik der US-Notenbank
Federal Reserve (Fed) als auch die Politik
der Europdischen Zentralbank (EZB)
werden restriktiver bezichungsweise we-
niger expansiv. Die Fed wird den Leitzins
2018 in mehreren Schritten erhohen, die
EZB konnte zumindest gegen Ende des
Jahres aus ihrem Anleihekaufprogramm
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austreten. Es ist wahrscheinlich, dass die
Volatilitdt an den Aktien- und Anleihen-
markten steigt. Der ,,Flash-Crash* an der
Wall Street Anfang Februar ist ein Bei-
spiel dafiir, dass allein die Sorge vor
steigenden Zinsen Aktienanleger ver-
kaufen ldsst. Der Leitindex Dow Jones
ist innerhalb eines Tages um 4,6 Prozent
gesunken, so viel wie noch nie an einem
einzigen Tag.

Fonds, der tiberwiegend in Anleihen an-
legt. Galvis darf das Anlagevermogen in
Zinsen, Credit, Wahrungen und Aktien
(maximal zehn Prozent) investieren. Der
Fonds fahrt einen Multi-Strategy-Ansatz
und darf Netto-Short-Durationen einge-
hen sowie long und short auf Wahrungen
oder gegen sie setzen. ,,Die ultra lockere
Zentralbankpolitik hélt die Weltwirt-
schaft am Laufen®, sagt Galvis.

Hans-Holger Apel: ,Wenn die Volatilitat eines Tages zuriickkommt, wird eine
Differenzierung von Aktien hinsichtlich ihrer Qualitat stattfinden.”

Hohere Zinsen verschlechtern die Fi-
nanzierungsbedingungen fiir Unterneh-
men und driicken damit Aktien- und An-
leihenpreise. Zudem koénnte die Investiti-
onstitigkeit abnehmen. Die Geldpolitik
habe jahrelang bequeme Konditionen gelie-
fert und beginne nun eine andere Richtung
einzuschlagen, sagt Adrian Hilton von
Columbia Threadneedle. Dies habe zu ex-
tremen Bewertungen bei risikobehafteten
Assetklassen gefiihrt.

Teilweise als Resultat daraus treten
entwickelte Volkswirtschaften nun in ei-
ne Periode der Unsicherheit ein, wo die
traditionellen Renditemoglichkeiten be-
grenzt sind. Ich denke, das ist genau das
Szenario, in dem Absolute-Return-Bond-
Funds voll zur Geltung kommen, weil sie
Gelegenheiten wahrnehmen, die nicht
mit dem Markt korrelieren und indem sie
die Flexibilitit bieten, auf Short Duratio-
nen und Kreditpostionen zu setzen, wenn
es angebracht ist“, so Hilton.

Weniger optimistisch ist Carlos Gal-
vis, Fondsmanager des Carmignac Port-
folio Capital Plus, ein Absolute-Return-

Die Liquiditdt in Verbindung mit nied-
rigen Inflationserwartungen hdtten das
Vertrauen der Investoren gestirkt und Ak-
tienmérkte auf Allzeithochs getrieben.
Dabher sei die Herausforderung fiir 2018, zu
bewerten, wie sich das Marktumfeld ent-
wickelt. Der Wirtschaftszyklus befinde
sich in einer Spétphase und die Geldpolitik
normalisiere sich allmahlich. ,,Dieses neue
Marktregime stellt anleihenbasierte Abso-
lute-Return-Fonds vor Herausforderungen
aufgrund der hoheren Volatilitdt. Deswe-
gen miissen Investoren flexibel und oppor-
tunistisch vorgehen und auf ihr Risikoma-
nagement achten, nicht zuletzt da die Be-
wertungen hoch sind®, so Galvis.

Ahnlich wie Hilton sieht Hans-Holger
Apel von DNB in strengeren Finanzie-
rungsbedingungen Chancen fiir Long-
Short-Manager: ,,Mit steigenden Zinsraten
sind Unternehmen gezwungen, Ideen und
Innovationen zu schaffen. Ein Niedrig-
zinsumfeld fithrt im Gegensatz dazu zu
einem Mangel an Innovation und damit zu
Unternehmen mit einem Geschaftsmodell,
das unter normalen Umsténden nicht {iber-

leben wiirde. Ein groBartiges Szenario fiir
Long-Short-Manager, die in der Lage sind,
Gewinner und Verlierer einer restriktiven
Geldpolitik zu identifizieren.”

Gerade Short-Positionen sind jedoch
riskant, da Investoren mehr als die einge-
setzte Summe verlieren konnen, weshalb
insbesondere vorsichtige Investoren diesen
Strategien skeptisch gegeniiberstehen.
Doch Apel sagt, dass auch Long-Only-
Strategien mit stark positiven oder negati-
ven Renditen einhergehen kdnnen. Das sei
bei Long-Short-Strategien nicht anders,
jedoch sei dabei die Volatilitdt wesentlich
geringer. ,,Niemand kann erwarten, dass
eine Anlage niemals negative Renditen
erzielen wird. Wenn ein Long-Short-Fonds
bei einem Borsencrash um 15 Prozent fillt
und ein Long-Only-Fonds um 50 Prozent,
dann gibt es keine absolute Rendite, aber
immer noch Outperformance. Das sollte
nicht geschehen, aber es kann passieren.
Selbst risikoscheue Anleger sollten dies
beriicksichtigen®, sagt Apel. Dieser Aussa-
ge stimmt auch Sheikh von JPMorgan zu.
Der Global Macro Opportunities Fonds
konne aufgrund seiner dynamischen Aus-
richtung und der Investmentstrategie, die
auf Themen fokussiert ist, volatile Phasen
haben, das sollten Investoren aushalten
konnen. ,,Anleger sollten dariiber hinaus
wissen, dass Absolute Return nicht Garan-
tie heifit, sagt Sheikh. Auch bei seinem
Fonds gebe es Jahre mit negativer Wertent-
wicklung. Deshalb sei ein mittel- bis lang-
fristiger Anlagehorizont wichtig.

Investoren soliten auch beachten,
dass die Anlagestrategien komplex und bei
Multi-Strategie-Anséitzen zudem viel-
schichtig sind, das macht die Produkte
weniger transparent. Dieser Punkt ist vor
allem deshalb problematisch, weil Absolu-
te-Return-Fonds meist verwendet werden,
um das Portfolio zu diversifizieren und die
Volatilitdt sowie das Risiko zu senken.
Koénnen Anleger die Risikostruktur eines
einzelnen Fonds nicht verstehen, wird es
noch schwieriger, das Rendite-Risiko-
Profils ihres Anlageportfolios zu kontrol-
lieren. Hilton von Columbia Threadneedle
rit deshalb: ,,Investoren miissen ihre Ab-
solute-Return-Produkte mit Sorgfalt aus-
wihlen. Es gibt eine riesige Bandbreite an
Strategien und jede von ihnen nutzt unter-
schiedliche Investmentansétze und Risiko-
einstellungen. Das macht den Vergleich
der Strategien schwierig.”

Wie schon die eingangs erwédhnte Ana-
lyse von Lupus alpha illustriert, gibt es
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Talib Sheikh: ,Anleger sollten wissen, dass Absolute Return nicht Garantie heiBt.“

auch innerhalb der Absolute-Return-Klas-
sen grofe Unterschiede in der Performance
und bei den Risikokennzahlen. Wéhrend
die Fonds im Durchschnitt keine vielver-
sprechenden Renditen- und Risikokenn-
zahlen haben, gibt es einige Ausreiller
nach oben. Besonders stabil ist dabei der
Maximum-Drawdown, die Fonds mit den
niedrigsten Verlustraten behalten diesen
meist iber mehrere Jahre, was laut Lupus
alpha darauf hindeutet, dass gutes Risiko-
management Erfahrung braucht. Absolute-
Return-Strategien werden sich gerade in
Bullenmirkten nicht zum Renditetreiber
eines Portfolios entwickeln. Dafiir sind
ihre Strategien auch nicht ausgelegt. Das
ist ein zusétzlicher Grund fiir Anleger, auf
die Risikokennzahlen zu achten. So sagt
auch Hilton: ,,Absolute-Return-Bond-
Funds stellen eine hervorragende Moglich-
keit fiir Investoren dar, des Marktexposure
ihrer Portfolios in eine bestimmte Rich-
tung zu reduzieren. In einem Umfeld zu-
nehmender Volatilitit und sich verdndern-
der Liquiditatsbedingungen bieten Abso-
lute-Return-Strategien eine wertvolle Di-
versifizierungsmoglichkeit.*

Anleger sollten bei ihrer Wahl auch
beachten, dass sich das Marktumfeld in
2018 voraussichtlich dndern wird. Das wird
sich auf die Performance der Fonds auswir-
ken. Franz Fiihrer von Lupus alpha geht
nicht davon aus, dass ein moderater Zins-
anstieg zum Schreckenszenario fiir die
Aktienmirkte wird, auch wenn die Geld-

politik der Notenbanken in den vergange-
nen Jahren die Kursentwicklung européi-
scher Aktien stark beeinflusst hat. ,,Auch
bei einer wenigen expansiven Geldpolitik
gibt es flir aktienbasierte Absolute- Return-
Strategien durchaus Investmentchancen.
Wer eine Outperformance im Portfolio er-
zielen will, muss striktes Stockpicking be-
treiben und sich dabei an Faktoren wie
strukturellem Wachstum in Megatrends,
glinstiger Bewertung und strategischer
Ausrichtung orientieren®, sagt Fiihrer.

Ebenfalls optimistisch fiir 2018 ist Jorg
Schmidt von Union Investment. Insbeson-
dere Global-Macro-Strategien hitten von
der Korrektur am Rentenmarkt profitiert.
Ebenso sei das Umfeld fiir marktneutrale
Strategien positiv, vor allem durch die der-
zeit hohe Streuung einzelner Titel, der
implizite Korrelationskoeffizient am Akti-
enmarkt sei gering. ,,Investoren unter-
scheiden also deutlich zwischen guten und
schlechten Unternehmen und das ist wie-
derum ein ideales Umfeld fiir Long-Short-
Strategien®, sagt Schmidt. Auch Merger-
Arbitrage-Ansitze werden seiner Meinung
nach von dem guten Konjunkturumfeld
und der Klarheit profitieren, die die US-
Steuerreform bringe.

Die Jahresausblicke auf 2018, die
im Dezember und Januar von vielen
Fonds- und Researchgesellschaften verof-
fentlicht wurden, waren sich in drei Punk-
ten einig. Erstens: Der konjunkturelle

Schwung aus 2017 wird sich in 2018 fort-
setzen, aber die Volatilitit und Unsicher-
heit an den Mérkten wird steigen. Zweitens
miissen sich die Mérkte auf eine restrikti-
vere Geldpolitik der Notenbanken einstel-
len. Auch wenn die meisten Beobachter
davon ausgehen, dass die Zentralbanken
vorsichtig genug vorgehen werden, besteht
dennoch die Gefahr, dass die Finanzmérk-
te negativ auf den Liquiditétsabfluss re-
agieren werden. Drittens ist der Konjunk-
turzyklus in den USA im Gegensatz zum
Zyklus in Europa weiter fortgeschritten.

Auch wenn die Linge cines Auf-
schwungs noch nichts iiber sein Ende aus-
sagt, so sollten Investoren den Aufwirts-
trend nicht fiir selbstverstidndlich halten
und fiir die ndchsten Jahre voraussetzen.
,,Obwohl die US-Wirtschaft in einer reifen
Phase des Zyklus ist, befinden sich andere
Regionen wie Europa oder die Emerging
Markets erst seit 18 Monaten im Auf-
schwung. Es wird reichlich Gelegenheit
geben, zu guten Ertrdgen zu kommen,
denn der spéte Zyklus neigt dazu, aktives
Management zu bevorzugen, da die Streu-
ung zunimmt®, sagt Talib Sheikh von JP-
Morgan. Auch wenn der Zyklus noch meh-
rere Jahre anhalten konne, sollten Investo-
ren aufmerksam sein und die Entwicklung
der gesamtwirtschaftlichen Daten beob-
achten. ,,Nur wer ein diversifiziertes Port-
folio fiihrt, das ein liquides Anlageuniver-
sum abdeckt, kann im Falle steigender
Volatilitét schnell reagieren®, so Sheikh.

Nach Ansicht von Adrian Hilton von
Columbia Threadneedle endet die Phase
des Bullenmarktes fiir Risikoklassen, in
die Investoren stark investiert haben. ,,Da
sich die Uberrenditen in diesen Assetklas-
sen verringern, erwarten wir ein zuneh-
mendes Interesse seitens der Investoren fiir
flexiblere Strategien mit der Moglichkeit,
in Zeiten von Marktkorrekturen absolute
Performance zu generieren®, schlief3t Hil-
ton. Damit wiirde sich der Trend der ver-
gangenen Jahre fortsetzen, in denen Ab-
solute-Return- und Alternative-Strategien
vermehrt nachgefragt wurden. Seit 2005
ist die Zahl der Absolute-Return- und Al-
ternative-Fonds von 505 auf 656 gestiegen.
Das ist ein Ergebnis der Lupus-alpha-Ab-
solute-Return-Studie. Das verwaltete Ver-
mogen beider Fondsklassen sei allein im
ersten Halbjahr 2017 um 13 Prozent von
201,6 Milliarden Euro auf 227,9 Milliarden
Euro gestiegen. |

Katharina Lamster, Cash.
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