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Fliissige Alternative

Mischfonds » Der Ubliche Mix aus Aktien und Anleihen
stoBRt an seine Grenzen. Liquid-Alternative-Fonds, die wie
Hedgefonds investieren, kénnen ein Ausweg fir Anleger sein

VON CHRISTIAN BAYER

ischfonds gehoren zweifel-
los zu den Lieblingen des
deutschen Anlegers. Ende
2017 wurden fast 263 Milli-
arden Euro in dieser Fondskategorie
verwaltet, so die Statistik des Branchen-
verbands BVI. Ein wenig Risiko darf es
mittlerweile also auch beim deutschen
Anleger sein, aber auf ein bisschen
Schutz bei fallenden Aktienkursen wol-
len viele dann doch nicht verzichten.
Die Mischung, oft schwerpunktmifig
aus Aktien, Anleihen und Geldmarkt-
instrumenten, hatin der Vergangenheit
gut funktioniert — nicht zuletzt, weil An-
leihen in einem rund 30 Jahre dauern-
den Trend mit sinkenden Zinsen und
steigenden Kursen die Risiken abfedern
konnten und zugleich ordentliche Bei-
trage zur Wertentwicklung geliefert ha-
ben. Die Jahre der Rentenhausse lassen
sich aber nicht in die Zukunft fortschrei-
ben (siehe auch Seite 16).
.Mit Anleihen kann man das Risiko

" im Portfolio nicht mehr wie friiher ein-

ddmmen®, sagt Jiirgen Dumschat, Ge-
schiftsfiihrer von Aecon Fondsmarke-
ting. ,Wihrend Anleihen frither posi-
tive Ertrige brachten, wenn die Aktien
eingebrochen sind, haben wir jetzt die
Situation, dass im besten Fall keine ne-
gativen Ertrige anfallen®, erliutert
Dumschat. Nicht umsonst warnen ein-
zelne Anlagestrategen wie der Chef-
volkswirt der Deutschen Bank, David
Folkerts-Landau, gar vor einer Anleihe-
blase historischen Ausmafies.

Triigerische S'treu'ung

Mit der Herausforderung wird recht
sorglos umgegangen. ,,\Viele Robo-Advi-
sor verkaufen Investoren immer noch
Portfolios mit hohem Anleiheanteil als
sicher*, sagt Dumschat. Zudem verweist
der Fondsexperte, der auch Berater des
Dachfonds Mehrwertphasen Balance UI
(ISIN: DE0OO A2ADXCS6) ist, auf eigene
statistische Auswertungen von Topsel-
ler-Fonds, die zeigen, dass viele Anleger-
depots zwar iiber verschiedene Fonds

gestreut sind, diese Fonds aber zu dhn-
lichen Zeiten ihre Hoch-und Tiefpunkte
haben. Die logische Folge: Die Diversifi-
zierung tragt im Krisenfall nicht.

Die Diversifikation erhdhen und neue
Ertragsquellen erschliefien — das sind
die zentralen Argumente fiir Anleger, in
Liquid-Alternative-Fonds zu investie-
ren. Die Produkte werden teils auch als
Hedgefonds light bezeichnet. Aber im
Unterschied zu den wenig liquiden
Hedgefonds sind diese Publikumsfonds
meist tiglich, zumindest aber wochent-
lich oder alle zwei Wochen handelbar.

Verschiedene Ansdtze

Die Strategien mit Namen, die dem
Hedgefonds-Kosmos entlehnt sind, mo-
gen fiir viele noch ein Buch mit sieben
Siegeln sein, dennoch steigt das Inte-
resse der Anleger. Michael Busack, ge-
schiftsfiihrender Gesellschafter von

Absolut Research, verweist darauf, dass

Liquid-Alternative-Fonds im vergange-
nen Jahr Zufliisse von mehr als 50 Mil-
liarden Euro verzeichnet haben.
Global Macro ist die Bezeichnung fiir
eine dieser Strategien: Mit. Long-/
Short-Positionen in unterschiedlichen
Anlageklassen wie Anleihen, Aktien,
Wihrungen oder Rohstoffe kann dabei
weltweit von steigenden und fallenden
Kursen profitiert werden. Andere An-
sitze sind Long-/Short-Equity, Volatili-
téts-, Arbitrage- oder marktneutrale
Strategien. Das Spektrum ist grofs.
Verschiedene Ansitze in unterschied-
lichen Anlageklassen kombinieren Mul-
ti-Strategy-Fonds. Die groflen Freihei-
ten, die sie geniefen, sind allerdings
keine Garantie fiir den Erfolg. So hat der
zehn Milliarden Euro schwere SLI Glo-
bal Absolute Return Strategies Fund
(ISIN: LU 054 815310 4) auf Sicht von drei
Jahreninsgesamt fiinf Prozent verloren.
Eigentlich wird ein jihrliches Plus ange-
peilt, das fiinf Prozentpunkte {iber dem
Geldmarktsatz liegt. Schon seit Friih-
jahr 2015 konnte der Fonds keinen
neuen Hochststand mehr erzielen.
Unterschiedliche Konzepte mischt
auch Dumschat im Mehrwertphasen Ba-




lance UL Der Dachfondsist seit Mai 2016
auf dem Markt und hat seither eine Ge-
samtrendite von rund drei Prozent er-
zielt. Dumschat geht mit seinem Kon-
zept von der Tatsache aus, dass unter-
schiedliche Fonds in unterschiedlichen
Marktphasen ihre Stirken und Schwi-
chen ausspielen kénnen.

Der Experte teilt die Performance der
Produkte in Verlust-, Aufhol- und Mehr-
wertphase, also jenen Zeitraum, in dem
ein Fonds tatsichlich Geld verdient. Im
Dachfonds sind Zielfonds, bei denen
sich diese Phasen (iberlagern. Idealer-
weise erreichen die Fonds ihre Hochs
und Tiefs zu verschiedenen Zeiten.

Echte Diversifizierung

Rund 20 bis 30 Zielfonds sind im
Dachfonds enthalten, etwa die Hilfte
liefRen sich zuletzt der Kategorie Liquid
Alternatives zurechnen. ,Dabei mische
ich Konzepte von Managed Futures
tiber Long-/Short-Equity bis zu Options-
pramienstrategien®, erliutert Dum-
schat. Die verschiedenen Ansitze sollen
echte Diversifizierung bringen, zur Kon-
sistenz der Ertrige beitragen sowie den
maximalen Verlust beschrdnken.

Besonders auffillig sei: Je weniger
Zielfonds sich an einem Tag gegeniiber
dem Vortag positiv entwickelten, desto
hoher sei der Anteil der Alternative-
Fonds mit einer positiven Tagesperfor-
mance, sagt Dumschat. ,,Hier zeigt sich,
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Es zeigt

sich, dass

Alternative-
Fonds ihrer
Rolle gerecht

werden.”
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dass Alternative-Fonds ihrer zugedach-
ten Rolle gerecht werden®, so der
Fondsexperte.

Schwierige Einschétzung

Liquid Alternatives bieten sich fiirs
Portfolio eines Fondsanlegers an, schon
um fiir eine Zinsnormalisierung geriis-
tet zu sein. Allerdings machen das breite
Produktangebot sowie die Komplexitit
der Strategien die Selektion einzelner
Fonds nicht leicht.

»Das zunehmende Wachstum im Be-
reich Liquid Alternatives geht mit einer
Aufficherung der angebotenen Invest-
mentansitze und -strategien einher®, ;
sagt Andreas Kéchling, Analyst der Ra-
tingagentur Scope. Unmittelbare Folge
davon sei, dass die Bandbreite der Wert-
entwicklung in der Kategorie wachse.
»FUr Investoren wird die Auswahl von
Strategien, Managern und Fonds zuneh-
mend anspruchsvoller®, so Kéchling.

Scope bezieht bei der Beurteilung von
Liquid Alternatives neue Kennzahlen
ein, um der Heterogenitit der Strate-
gien sowie den spezifischen Merkmalen
und Zielsetzungen der Fonds gerecht
zu werden. ,,Dazu zdhlen unter ande-
rem die lingste Gewinnperiode, die
Idiirzeste Verlustperiode und die Aver-
age Time to Recovery — also jene Kenn-
zahl, die anzeigt, wie lange Fonds be-
nétigen, um Kursriickginge wieder auf-
zuholen®, erliutert Kéchling. Q




