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Grenze der Streuung
Von Daniel Mohr

s ist sehr vernünftig, sein geld 
in verschiedene anlageklassen 
zu investieren und auch inner-

wenn noch ein bisschen   diskutiert wird.
robert Holzmann, der österreichische
notenbank-Chef, der im eZB-rat im Juni 
als einziger gegen eine Zinssenkung   ge-
stimmt hat, mahnte auch am rande des  
notenbankertreffens in Jackson Hole  zur 
Vorsicht. „ich würde nicht sagen, dass 
eine Zinssenkung im september  eine aus-
gemachte sache ist –  einige meiner kolle-
gen denken das bestimmt“, sagte er     zu 
Bloomberg tV.  Bei einigen eZB-ratsmit-
gliedern herrsche der eindruck vor, dass 
der kampf gegen die inflation gewonnen
sei: „Zu einem großen teil ist das wahr-
scheinlich der fall, aber es gibt definitiv 
einige Bereiche, in denen die inflation 
noch anhält, und das sind die Bereiche, 
die gefährlich werden können.“ 

Der portugiesische notenbankchef
Mário Centeno hingegen deutete   an, die 
entscheidung für eine september-Zins-
senkung  werde leicht. auch der finnische
notenbankchef Olli rehn und das kroati-
sche ratsmitglied Boris Vujčić äußerten 
sich in richtung Zinssenkung.  Die eZB 
müsse  gleichwohl aufmerksam  bleiben. 

dmoh. frankfurt. Die rückkehr des 
Zinses sorgt für eine rege nachfrage nach 
allen finanzprodukten, die mit anleihen 
zu tun haben. Während klassischen an-
leihefonds im ersten Halbjahr rund 11 
Milliarden euro neue Mittel zuflossen, 
stechen auch im Markt für fonds mit be-
sonderen strategien die anleiheprodukte 
heraus. ihnen flossen im ersten Halbjahr 
netto  2,2 Milliarden euro zu, wie aus der 
liquid-alternatives-studie der fondsge-
sellschaft lupus alpha hervorgeht, die 
der f.a.Z. vorab vorliegt.

untersucht wird der Markt für regu-
lierte Hedgefondsstrategien in liquiden 
fonds, die für Privatanleger zugänglich 
sind. Der lange Zeit für Privatanleger 
kaum zugängliche Markt verzeichnete bis 
2018 ein rasantes Wachstum und pendelt 
sich nun auf einem Volumen von gut 220 
Milliarden euro ein. er liegt damit knapp 
vor klassischen offenen anleihefonds, 
aber hinter Mischfonds und aktienfonds.

interessant macht ihn für anleger die 
von aktien und anleihen abweichende 
risiko- und renditestruktur. so erzielt 
der gesamtmarkt im ersten Halbjahr 
eine rendite von 4,7 Prozent, die sich da-
mit in risiko und rendite traditionell 
zwischen aktien (höhere rendite, höhe-
res risiko) und anleihen (niedrigere 
rendite, niedrigeres risiko) bewegt. ge-
rade im anleihebereich konnten sich die 
alternativen strategien im ersten Halb-
jahr deutlich vom Markt absetzen. 

euro-unternehmensanleihen lieferten 
hier nur 0,4 Prozent rendite, staatsanlei-
hen gar minus 2,1 Prozent. Michael lich-
ter, der die Marktstudie für lupus alpha fe-
derführend erstellt, spricht von einem soli-
den ersten Halbjahr: „schlechter als 
aktien, besser als anleihen, aber vor allem 
anders,  um so mehr stabilität ins Portfolio 
zu bringen. so soll es sein, das ist genau 
das, was die anleger suchen.“ Da viele 
unternehmensanleihen weiterhin nicht 
oder nur mit großen einschränkungen für 
Privatanleger handelbar sind, spielen 

fonds hier eine besonders wichtige rolle. 
absolute return Bond fonds, die eine fes-
te rendite versprechen, und alterna tive 
Credit focus fonds verzeichneten entspre-
chend die größten Zuwächse. 

größter absolute return fonds für an-
leihen ist nach den Daten der zur london 
stock exchange gehörenden refinitiv 
germany der DnCa invest alpha Bonds 
(kennnummer lu1694789535). er liefer-
te von Juni 2023 bis Juni 2024 gut  4,5 Pro-
zent rendite und – das ist vielen anlegern 
in dieser anlageklasse sehr wichtig – ver-
lor vom Hoch zum tief maximal 0,5 Pro-
zent, in der fachsprache maximaler Draw 
Down genannt. Der zweite große absolu-
te-return-anleihefonds, der Vontobel 
twentyfour abso lute return Credit funds 
britische Pfund (isin: u1267852595) ge-
wann sogar gut 9 Prozent bei einem maxi-
malen rückgang von 0,8 Prozent. unter 
den alternativen anleihestrategien ist der 
uBaM global HY  (lu0569864480) der 
größte fonds, der gut 14 Prozent rendite 

lieferte, und das bei einem maximalen 
rückgang von 0,36 Prozent.

„Die anleihestrategien der alternativen 
fonds sind individuell sehr unterschied-
lich, das Zinsniveau gerade in den kurzen 
laufzeiten bietet aktuell aber große Vor-
teile für viele strategien“, sagt lichter. 
„aber auch verbriefte unternehmenskre-
dite liefern gute Performance.“  so haben 
die absolute-return-anleihestrategien 
seit Jahresanfang im schnitt 3,3 Prozent 
rendite erbracht, die alternativen kredit-
strategien sogar 4,2 Prozent.

spezialisierte anleihe-strategien sind 
2 der 14 untersuchten kategorien in der 
Marktstudie. Die höchsten renditen im 
schnitt lieferten mit gut 14 Prozent die 
gehebelten aktienstrategien, allerdings 
mit einer hohen spannbreite. Die besten 
fonds dieser riskanten strategie kamen 
hier auf mehr als 30 Prozent rendite, die 
schwächsten lagen schlechter als minus 
10 Prozent. alternative Multi strategies 
sind die dem Volumen nach größte kate-

gorie. ihr entstammt auch der mit 14 Mil-
liarden euro fondsvolumen größte 
fonds des Marktsegments, der DWs Con-
cept kaldemorgen (lu0599947198) des 
erfahrenen und 70 Jahre alten klaus kal-
demorgen. Über 5,5 Prozent rendite 
konnten sich die anleger in den vergan-
genen 12 Monaten freuen.  Die höchste 
rendite erzielte binnen 12 Monaten der 
Man aHl target risk (kennnummer 
ie00BrJt7498). Der acht Jahre alte Dol-
lar-fonds erreichte eine rendite von 16,8 
Prozent, bei einem maximalen rück-
schlag um 1,8 Prozent. Der fonds wird in 
die kategorie alternative global Macro 
einsortiert. Dies sind gemäß der Defini-
tion fonds, die globale investment-ent-
scheidungen auf Basis volkswirtschaftli-
cher analysen zu Zinsen, Wachstum und 
geopolitik treffen. Der aHl-fonds setzt  
seinen fokus aktuell auf einen rohstoff-
index, einen future auf den s&P 500, ja-
panische staatsanleihen mit 10 Jahren 
laufzeit, einen future auf den japani-

schen topix-aktienindex und einen auf 
den kanadischen tsX 60.

Die insgesamt deutlich geringeren ma-
ximalen rückschläge der untersuchten 
gut 700 fonds sind ein starkes argument 
für die alternativen strategien. im ersten 
Halbjahr lag der maximale Verlust über 
alle fonds hinweg bei 3,6 Prozent, eine 
entwicklung, die aktienindizes an ein bis 
zwei schlechten tagen schnell erreichen. 
Bei den anleihestrategien betrug der ab-
schlag im schnitt maximal rund 2 Pro-
zent. Werden die ereignisreicheren anla-
gejahre 2022 mit ukrainekrieg, inflation 
und Zinswende und 2020 mit Corona-
ausbruch hinzugenommen, weisen im-
merhin 90 Prozent der anleihefonds und 
74 Prozent der fonds insgesamt über fünf 
Jahre einen maximalen rückschlag von 
weniger als 20 Prozent auf.

Der Markt verzeichnete in diesem Jahr 
indes weitere 6,4 Milliarden euro abflüsse 
auf 224 Milliarden euro, jedoch mit deut-
lich abnehmender Dynamik vor allem 
gegenüber dem Horrorjahr 2023 mit gut 
35 Milliarden euro abflüssen. „Die Per-
formance 2023 war in Ordnung, aber es 
wirkten noch deutlich die seit 2022 heftig 
gestiegenen Zinsen nach, als viele anleger 
begannen, massiv in vermeintlich einfach 
verständliche Zinsprodukte umzuschich-
ten“,   sagt lichter. „Mittlerweile kehren ge-
rade institutionelle wieder verstärkt in die 
fonds zurück, da sie erkennen, dass viele 
alternative strategien gerade im anleihe-
bereich einen deutlichen Mehrwert gegen-
über den klassischen anleihefonds liefern 
können, und das oft bei niedrigeren risi-
ken.“ für anleger ist die Herausforderung 
in dem Marktsegment größer, da sie sich 
die durchaus sehr unterschiedlichen 
fondsstrategien genau anschauen sollten, 
bevor sie in früher für sie kaum zugängli-
che strategien investieren. in der längeren 
frist können viele strategien die rendite 
im Depot stabilisieren, da sie meist weni-
ger riskant als aktien sind, aber mehr ren-
dite liefern als reine anleiheinvestments. 

Hedgefonds für Privatanleger mit guter Rendite
anleihestrategien sind besonders gefragt / DWs Concept kaldemorgen ist der größte der 708 untersuchten fonds
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