Lupus alpha

Absolute Return und Liquid Alternatives in Deutschland

Beste Performance seit 2008: Liquid Alternatives
schlagen Hedgefonds deutlich

Opportunistische Aktienstrategien mit hohen Mittelzufliissen. Erwartung
steigender Zinsen treibt Investoren im vierten Quartal aus Bond-Strategien.

Uber die Studie

Seit 2008 untersucht Lupus alpha das Universum der Absolute-Return- und Liquid-Alternatives-Fonds
auf Basis von Daten des Analysehauses Refinitiv. Die Studie umfasst in Deutschland zum Vertrieb zuge-
lassene und zugleich UCITS-konforme Fonds mit aktivem Managementansatz. Im Mittelpunkt der Studie
stehen MarktgroBe, -entwicklung und -zusammensetzung, die Performance im Anlagesegment und ein-
zelner Strategien, sowie Risikokennzahlen. Untersucht werden die drei Aggregations-Ebenen Gesam-
tuniversum; Strategien innerhalb des Universums; und Fonds innerhalb der Strategien. Unterschieden
werden 14 Strategien. Dabei umfasst zum Beispiel die Long-Short-Equity-Strategie 100 Fonds.

Zusammenfassung

Hedgefonds-Strategien im UCITS-Mantel haben im Jahr 2021 eine sehr gute Performance und das beste
Ergebnis seit erstmaliger Veroffentlichung dieser Studie im Jahr 2008 erzielt: Mit einer Rendite von
durchschnittlich 6,71% lagen sie deutlich vor unregulierten Hedgefonds (3,65%) und positionierten
sich insbesondere gegeniiber den negativ rentierenden Bondmarkten als Alternative. Die durchschnitt-
liche Performance der verschiedenen Strategien streut zwischen -0,90% und 10,86%. Noch weit gro-
Rer ist die Renditespreizung zwischen den Fonds innerhalb der Strategien. Bond- und Credit-Strategien
zeigen eine deutlich geringere Bandbreite als aktienfokussierte Strategien.

Auch wenn sich die Fondsrenditen entlang ihrer Bandbreiten verteilen, sind die extrem hohen Abwei-
chungen nach oben oder unten haufig auf einzelne AusreiBRer zuriickzufiihren. Insgesamt unterstreicht
dieses Bild die Notwendigkeit, der Fondsauswahl eine intensive Manager-Due-Diligence voranzustel-
len. Sehr deutlich wird das bei den per Definition marktneutralen Strategien im Bereich Alt. Equity
Market Neutral - hier dominieren eindeutig die Manager-Risiken. Einzelne Strategien korrelierten stark
mit dem breiten Aktienmarkt. Dieser Aspekt muss in die Fondsselektion einflielen, sofern das primire
Anlegerinteresse in der ErschlieBung alternativer Renditequellen liegt.

Netto flossen 15,5 Mrd. Euro neues Kapital in das untersuchte Anlageuniversum. Zwar ist die Anzahl
der Fonds um 15% gesunken, womit dem Segment merklich Volumen entzogen wurde. Dennoch sorg-
ten die Zufliisse der Nettomittel sowie die Performance fiir eine positive Entwicklung der Assetklasse:
Im Vergleich zum Jahresultimo 2020 wuchs sie um 9,1 Mrd. Euro auf knapp 260 Mrd. Euro. Auf Stra-
tegieebene fallt auf, dass im letzten Quartal aus Absolute Return Bond im Gegensatz zu anderen Stra-
tegien deutliche Mitelabfliisse zu beobachten waren. Es liegt nahe, dass dies im Zusammenhang mit
der US-Notenbank Fed steht, die ihre Plane in Richtung einer strafferen Geldpolitik konkretisierte.
Verstarkt zugewendet haben sich die Investoren opportunistischen Strategien wie Long Short Equity
und Event Driven, in denen sie offenbar besonderes Renditepotenzial gesehen haben.
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MARKTENTWICKLUNG

Die Anzahl der Fonds geht zuriick

Die Zahl der Fonds im Markt ist um 126 auf 724 gesunken. Neben FondsschlieBungen, -zusammenle-
gungen oder dem Rickzug vom deutschen Markt schldgt sich in diesem Riickgang insbesondere eine
Reklassifizierung von Fonds seitens des Datenlieferanten Refinitiv nieder. Besonders aus der Kategorie
Absolute Return Bond waren hiervon Fonds betroffen, auf sie entfielen 48 der 71 Reklassifizierungen.
Neu aufgelegt wurden 40 Produkte. Alle Griinde fiir Zu- und Abgdnge eingeschlossen ging in der Gruppe
der Absolute Return Fonds die Zahl der Produkte von 344 auf 270 Fonds zurlick, bei Alternatives Fonds
von 506 auf 454.

Fondsanzahl: Verschiebungen in der Fondssystematik verkleinern das Universum
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Das Marktvolumen steigt auf knapp 260 Mrd. Euro - trotz sinkender Fondszahl

Trotz der geringeren Anzahl an Fonds ist das untersuchte Marktvolumen um 9,1 Mrd. Euro gewachsen
(siehe Grafik folgende Seite). Griinde liegen sowohl in den Netto-Mittelzufliissen, die sich im Jahresver-
lauf auf 15,5 Mrd. Euro summierten, als auch in der aullergewdhnlich guten Performance. Damit haben
die Zuflisse und die Performance den negativen Effekt der Reklassifizierung auf das Marktvolumen mehr
als kompensiert.
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Marktvolumen: Hohe Mittelzufliisse und Performance kompensieren gesunkene Fondszahl
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Alternative-Strategien vergroRern Dominanz

Mit der Reklassifizierung hat sich das Gewicht von jetzt 63% des Marktvolumens noch weiter in Richtung
Alternative-Strategien verschoben (rechte Grafik), der Anteil von Absolute-Return-Strategien sinkt auf
rund 37%. Dieser Trend hat sich unabhangig von statistischen Effekten schon in den vergangenen Jahren
gezeigt.

Alternative-Strategien gewinnen weiter an Gewicht
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Anteil institutioneller Investoren: Riickgang vor allem statistischer Effekt

Der Anteil institutioneller Anteilsklassen ist erstmals seit 2015 gesunken und liegt nun bei knapp 45%.
Allerdings ist dieser Riickgang wiederum in erster Linie auf die Reklassifizierung zuriickzufiihren: Der
Anteil institutioneller Investoren ist gerade in Absolute-Return-Bond-Strategien besonders grol$, von de-
nen besonders viele Fonds statistisch aus dem untersuchten Universum gefallen sind. Institutionelle In-
vestoren ziehen sich also nicht aus den entsprechenden Strategien zuriick. Sie fallen lediglich aus der
Statistik.
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Volumen und Anteil institutioneller Anteilsklassen sinkt
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Mittelzufliisse: Investoren lenkten 2021 kontinuierlich Kapital in Liquid Alternatives

Die positiven Nettomittelzufllsse auf Ebene der Assetklasse (15,5 Mrd. Euro) sind nahezu kontinuierlich
Uber das Jahr erfolgt. Allein im Oktober gab es Netto-Abfliisse, die insbesondere die Absolute-Return-
Bond-Strategien trafen.

In den meisten Monaten deutliche Nettomittelzufliisse

Nettomittelfliisse im Kalenderjahr
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Alternative Event Driven Favorit in der Anlegergunst;
Steigende Inflationssorgen: Absolute Return Bond mit hohen Abfliissen in Q4

Den groliten Zufluss hatten Event-Driven-Strategien zu verzeichnen — sowohl absolut mit 3,6 Mrd. Euro
als auch relativ mit +25,6%. Auf Platz zwei im Zuflussranking stand Absolute Return mit 3 Mrd. Euro.
Absolute Return Bond lag trotz signifikanter Abfliisse im vierten Quartal unter dem Strich noch im Plus.
Allein die Strategien Alternative Managed Futures sowie Alternative Equity Market Neutral erlitten Ab-
flisse. Marktneutralen Strategien mit niedrigem Beta haben die Anleger offensichtlich den Riicken zuge-
kehrt, weil sie mit diesen nicht von den stark steigenden Aktienmarkten profitieren konnten. Verstarkt
zugewendet haben sich die Investoren in Zeiten weit gelaufener Aktienmarkte hingegen opportunisti-
schen Strategien wie Long Short Equity und Event Driven, in denen sie offenbar besonderes Renditepo-
tenzial gesehen haben. Es scheint, als sorgt sich der Markt zwar vor einer Korrektur, will aber dennoch
investiert bleiben und ist nicht bereit, an der Seitenlinie den nachsten Ausbruch nach oben abzuwarten.
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Die meisten Strategien erzielten Nettomittelzufliisse
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Folgend ein genauerer Blick auf die Mittelflisse in und aus Absolute-Return-Bond-Strategien als die
zweitgrolite Einzelstrategie im Segement: Als ab Oktober Inflationsorgen und die Schatten drohender
Zinserhohungen den Markt erreichten, gab es deutliche Abfliisse in Hohe von knapp -1,1 Mrd. Euro.
Diese Bewegungen hat es unabhdngig von der Reklassifizierung gegeben. Im Gegensatz dazu standen
Credit-Strategien im vierten Quartal weiterhin in der Gunst der Investoren und konnten Zufllisse melden.
Eine mogliche Erklarung: Credit-Strukturen sind anders als Anleihen haufig mit einer variablen Verzin-
sung ausgestattet und reagieren deshalb weit weniger empfindlich auf steigende Zinsen. Trotzdem konn-
ten auch Absolute-Return-Bond-Strategien auf Jahressicht immer noch Nettozufliisse in Hohe von 354
Mio. Euro verzeichnen.

Absolute Return Bond verliert im 4. Quartal Investoren, Credit gewinnt.

Absolute Return Bond Alternative Credit Focus
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Absolute Return bildet die grofRte Einzelstrategie

Fixed-Income-Strategien (AR Bond: 15% + Alt Credit Focus: 15%) machen rund 30% des untersuchten
Marktes aus, Absolute Return ist mit 19% die Strategie mit den groften Anteil an den Assets under Ma-
nagement. Die kleineren sieben der 14 Strategien machen zusammen nur ein Zehntel des Marktes aus.
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Marktanteile: Ein Drittel Fixed-Income-Strategien
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Fast die Hilfte des Fondsvolumens entfdllt auf nur fiinf Prozent der Fonds

Die Top 5% der Fonds verwalten mehr als doppelt so viel Kapital wie die Bottom 80%. Im Vergleich
zum Jahr 2020 hat sich die Dominanz groller Fonds allerdings etwas zugunsten der kleineren Fonds
verschoben (12/2020: Top 5% = 51,4% und Bottom 80% = 17,0%).

Fast die Halfte des Fondsvolumens entfillt auf 5 % der gréfiten Fonds
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2021: Liquid-UCITS-Fonds lassen unregulierte Hedgefondsstrategien deutlich hinter sich

2021 war ein starkes Jahr fiir Absolute-Return- und Liquid-Alternative-Fonds mit dem besten Ergebnis
des Anlagesegments seit erstmaliger Erhebung der Studie. Mit 6,71% schlossen sie das Jahr deutlich
besser ab als klassische Hedgefonds (3,65%) und positionierten sich insbesondere gegentber den negativ
rentierenden Bondmarkten als Alternative. Auch im Fiinf-Jahres-Vergleich liegen liquide alternative Stra-
tegien vor den Bondmarkten.

Liquid Alternatives kurz- und mittelfristig besser als Bondmarkte

Performance 1 Jahr Performance 5 Jahre
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2021: Grole Performanceunterschiede zwischen Strategien, noch groRere zwischen Managern

Die Performance war 2021 bei den meisten Fonds positiv. Innerhalb der Strategien ist die Spreizung der
Renditen bei Fixed-Income-Strategien wie Alternative Credit und Absolute Return Bond tendenziell ge-
ringer als bei risikoreicheren Strategien wie Long Short Equity, Managed Futures oder Global Macro. Die
grolSe Streuung bei Equity-Market-Neutral-Strategien legt den Schluss nahe, dass Beta-neutrale Strategien
zwar das Marktrisiko eliminieren, aber ein hohes Mals an Manager-Risiken mit sich bringen kénnen.

Fir alle Strategien gilt: Je groRer die Dispersion zwischen den Fonds eines Segments ausféllt, desto wich-
tiger wird es, einen tberdurchschnittlichen Manager zu selektieren. Dies gilt selbst fir Fixed-Income-
Stategien wie Absolute Return Bond, deren Fonds das Jahr mit Renditen zwischen -5,75 % und 18,44 %
beendeten. Eine dedizierte Manager-Selektion ist vor allem dann unverzichtbar, wenn der Einstieg in
eine komplexe Strategie mit potenziell grékeren operationellen oder investment-bezogenen Risiken ge-
plant ist.
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Mittlere Performance 1 Jahr
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Auch die Betrachtung ber flinf Jahre ldsst eine eingehende Manager-Selektion empfehlenswert erschei-
nen. Zwar liegen die meisten Fonds in der Gewinnzone, wenige schaffen es allerdings, dauerhaft mehr
als 5% p.a. zu erwirtschaften.

Mittlere Performance iiber 5 Jahre im unteren Rendite-Bereich
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Korrelationen: Aktienmarkte geben einzelnen Strategien Riickenwind

Ein Blick auf die Korrelationen der HFRX-Indizes zeigt in der 5-Jahres-Betrachtung grolle Unterschiede
zwischen den Strategien. Gegenuiber dem globalen Aktienmarkt korrelieren einzelen Strategien stark —
ihnen hat der Aktienmarkt im vergangenen Jahr deutlichen Riickenwind gegeben. Investoren, die mit
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ihrem Engagement im Liquid-Alternatives-Bereich grundsatzlich das Ziel verfolgen, alternative Rendite-
quellen zu erschliefSen, sollten die Korrelationen der Strategien mit dem Aktienmarkt in ihre Due Dili-
gence einbeziehen.

Teilweise hohe Korrelation mit dem MSCI World Aktienindex (HFRX-Indizes 5 Jahre)

et | Ve | f | vt | S SRR | | SR | en | S
Absolute Return 1
Macro/CTA 0,240 1
Equity Hedge 0,616 0,495 1
Global Hedge Fund EUR 0,497 0,222 0,889 1
Equity Market Neutral 0,613 0,488 0,988 0,874 1
ED Merger Arbitrage 0,490 0,083 0,273 0,267 0,284 1
Event Driven 0,702 0,001 0,443 0,383 0,431 0,220 1
Fixed Income Credit 0,470 0,120 0,434 0,342 0,441 0,152 0,283 1
Relative Value Arbitrage 0,560 0,131 0,785 0,615 0,778 0,210 0,531 0,323 1
MSCI World Net TR USD 0,654 0,212 0,693 0,557 0,705 0,234 0,436 0,786 0,545 1

Sharpe Ratio: Knapp 80% der Fonds erfiillen ihr Produktversprechen

Insgesamt erreichten im vergangenen Jahr 79% der Fonds eine positive Sharpe Ratio und haben damit
ihr Produktversprechen erfiillt, aber nur 3,6% gelang eine Sharpe Ratio tber 1. In der 5-Jahres-Betrach-
tung zeichnen sich Equity-Strategien hier besonders aus: Von den 15 Fonds mit einer Sharpe Ratio tiber
1 verfolgen sechs eine Alt. Long-Short-Equity-Strategie und vier eine Alt. Equity-Market-Neutral-Strategie.
Wer also in h6here hohe Sharpe-Ratio-Sphédren vordringen mochte, muss sich bei der Due Diligence auf
einige wenige Strategien fokussieren.

Sorgfaltige Due Diligence wid mit hoher Sharpe Ratio belohnt (5 Jahre)
Anteil der Fonds mit...

Absolute Return 78,8% 0,8%
Absolute Return Bond 82,2% -
Absolute Return Other 100,0% -
Alternative Credit Focus 92,1% 2,6%
Alternative Currency Strategies 25,0% -
Alternative Dedicated Short Bias - -
Alternative Equity Market Neutral 76,9% 30,8%
Alternative Event Driven 73,3% -
Alternative Global Macro 78,9% 5,3%
Alternative Long/Short Equity 92,0% 12,0%
Alternative Managed Futures 68,0% -
Alternative Multi Strategies 64,7% 3,9%
Alternative Other 87,5% -
Alternative Relative Value 60,0% -

Niedrige Maximum Drawdowns

Die Maximum Drawdowns waren 2021 im Durchschnitt mit -3,25% deutlich niedriger als bei Betrach-
tung der langen Frist ber fiinf Jahre (-14,08%). Demnach haben die meisten der betrachteten Fonds
mindestens ein Jahr im Fiinf-Jahres-Zeitraum mit einem groferen Maximalverlust. Es liegt auf der Hand,
dass dies liberwiegend das Jahr 2020 mit dem Corona-bedingt starken Einbruch im Marz gewesen ist.
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Kosten weitgehend unverandert

Im Durchschnitt aller Strategien bewegen sich die Kosten schon seit 2018 auf einem weitgehend stabilen
Plateau und lagen 2021 bei 1,56% (2017: 1,62%). Zwischen den Strategien sind je nach investment-
bezogenen Risiken der jeweiligen Strategie grofSere Unterschiede zu beobachten.

Mittlere TER nach Strategien: hoheres Risko, hohere kosten
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Glossar

Absolute Return Fonds, die neben einem stark regulierten Marktumfeld ein absolutes
Renditeziel auszeichnet. Sie streben positive Wertzuwachse in jedem
Marktumfeld an. Statt mit einer klassischen long-only-Benchmark wer-
den sie zumeist an einer risikolosen bzw. Cash-Benchmark gemessen.

Absolute Return Fonds, die positive Renditeziele in allen Marktsituationen verfolgen

Bond und dazu vorwiegend in Schuldverschreibungen investieren. Produkte
mit dem Zusatz ,Absolute Return” in Name oder Anlageziel konnen
in diese Kategorie aufgenommen werden.
Benchmark ist in diesem Fall kein klassischer long-only-Marktindex,
sondern zumeist eine risikolose bzw. Cash-Benchmark.

Alternative Credit Fonds, die gemald ihres Verkausprospekts in strukturierte Kreditpro-

Focus dukte investieren und deren Investmentprozess entweder fundamen-
tale Kreditanalysen, quantitativen Ansdtzen oder (Markt-)Opportunita-
ten gepragt sind.

Alternative Currency Fonds, die in globale Wéhrungen investieren um Arbitrage-Moglich-

Strategies keiten (Carry, Momentum, fundamentale Opportunititen) auszunut-

zen. Zur Zielerreichung werden kurz-laufende Geldmarktinstrumente
und Derivate verwendet. Fonds, die den Grol3teil ihres Vermdgens in
Kryptowdhrungen investieren fallen ebenfalls in diese Kategorie.
Alternative Dedicated Fonds, die dauerhaft ein Netto-Short-Profil gegentiber dem Markt vor-
Short Bias weisen konnen. Diese Klassifizierung umfasst auch Fonds, die aus-
schlieBSlich Short-Positionen eingehen.
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Alternative Equity Fonds, die unabhdngig von Marktphasen konsistente Ertrdge generie-

Market Neutral ren wollen. Dazu wird das Portfolio bei einem Netto-Markt-Exposure
von Null gesteuert.

Alternative Event Fonds, die laut Verkaufsprospekt das Ziel verfolgen Preis-Ineffizienzen

Driven aufgrund eines Geschiftsvorfalls (z.B. Insolvenzfall, Ubernahme, Ak-

quisition, Spin-off, etc.) auszunutzen. Event-Driven-Fonds konnen in
eine Vielzahl an Instrumenten mit verschiedenster Risikostruktur in-
vestieren (z.B. Aktien, Kreditinstrumente, Derivate).
Alternative Global Fonds, die ihre globalen Investment-Entscheidungen aufgrund volks-
Macro wirtschaftlicher Theorien treffen. Typischerweise fullen die Strategien
auf Zinserwartungen, Erwartungen zu politischen Entwicklungen und
weiteren makrodkonomischen und systemischen Faktoren. Global
Macro Fonds nutzen in der Regel eine grolle Bandbreite an Instrumen-
ten und Anlageuniversen um ihre Investment-ldeen umzusetzen.
Alternative Long/Short  Diese Strategie nutzt sowohl Long- als auch Short-Positionen in Aktien,
Equity Aktienoptionen und Aktienindexoptionen. Der Portfolio Manager
kann gemald seiner Marktsicht entscheiden, ob die Netto-Position sei-
nes Fonds positiv oder negativ ist.
Alternative Managed Fonds, die vorwiegend in ein Portfolio aus Futures-Kontrakten inves-
Futures tieren und das Ziel verfolgen marktunabhangige, positive Ertrage in je-
der Marktlage bei begrenzter Volatilitdt zu erwirtschaften. Bei den In-
vestment-Ansdtzen handelt es sich um proprietdre Trading-Strategien,
die sowohl Long- als auch Short-Positionen beinhalten kénnen.
Alternative Multi Fonds, die laut in ihrem Verkaufsprospekt das Ziel einer Gesamtren-
Strategy dite anstreben, indem sie mehrere verschiedene Absicherungsstrate-
gien verwalten. Typischerweise folgen diese Fonds einem quantitati-
ven Ansatz und versuchen Opportunititen zu identifizieren, wenn sich
das langfristige risiko-adjustiere Verhdltnis zwischen zwei Wertpapie-
ren verandert.
Alternative Relative Options- und Arbitrage-Strategien werden auf hoch korrelierte Wert-
Value papier-Paare angewendet um Preisdifferenziale auszunutzen. Hierzu
wird das teurere Wertpapier verkauft (Short-Position) wahrend eine
Long-Position im relativ glinstigen Wertpapier aufgebaut wird.
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