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Ralf Lochmüller

Fünf Jahre Absolute-Return-
Strategien in Deutschland – eine 
Qualitätsanalyse

Der originäre Wunsch jeden Investors nach 
absoluten Erträgen ist nicht neu. Schon die 
erste große Spekulationsblase im Jahre 
1937, die Tulpen-Manie in Holland, hat ge-
zeigt: Anleger versuchen, möglichst hohe 
Erträge zu erwirtschaften, schätzen dabei 
aber das Risiko von Verlusten zuweilen 
gänzlich falsch ein. An der Börse spielte 
schon immer das Gegenspiel von Risiko und 
Rendite die entscheidende Rolle. Die stän-
digen Veränderungen an den Kapitalmärk-
ten führen dazu, dass Parameter zur Erzie-
lung von Erträgen nie konstant bleiben. 

Wandel in der Gewichtung  
der Anlageziele

Gleichzeitig unterliegen Anlegerbedürf-
nisse permanenten Veränderungen. Die 
Gewichtung der klassischen Anlageziele 
Sicherheit, Rendite und Liquidität ändert 
sich je nach Marktphase teilweise deutlich. 
Phasen ausgeprägter Kursrückgänge und 
hoher Volatilität und deren zeitliche Häu-
fung wie der Schwarze Montag im Jahre 
1987, die Asien- und Russlandkrise Ende 
der neunziger Jahre, das Platzen der Tech-
nologieblase 2000 und zuletzt die Sub-
prime-Krise haben das Bedürfnis insti-
tutioneller Investoren nach alternativen 
Investmentansätzen erhöht, um auch in 
schwie rigen und volatilen Marktphasen 
absolute Erträge zu erzielen, die möglichst 
unkorreliert zu klassischen Investments in 
Aktien und Renten sind. Damit wächst 
auch das Marktpotenzial für alternative 
Investmentstrategien. 

Die Baissephase seit 2000 und die starken 
Kursverluste nach den Ereignissen des 
11. September 2001 gaben die Initialzün-
dung für die Einführung von Absolute- 
Return-Produkten in Deutschland. Unter-
stützend wirkten auch die verbesserten 
gesetzlichen Rahmenbedingungen, die seit 
2004 erstmal den Einsatz von Derivaten in 

Fondskonzepten erlaubten. Die ersten ka-
men Ende 2002 auf den Markt, sodass der 
Absolute-Return-Markt nun auf eine fünf-
jährige Geschichte zurückblicken kann – 
Zeit für eine erste Qualitätsanalyse für den 
deutschen Markt. 

Keine einheitliche Definition 

Eine klare Definition von Absolute Return 
fällt schwer. In der Investmentbranche 
exis tiert keine eindeutige und allgemein 
verbindliche Definition für Absolute- 
Return-Ansätze. So werden zum Beispiel 
im angelsächsischen Raum die Begriffe 

Hedge fonds und Absolute Return synonym 
verwendet. Aus der Analyse der verschie-
denen heterogenen Strategien lassen sich 
allerdings folgende Kriterien ableiten: Ab-
solute Return sind Investmentstrategien, 
bei der Investoren über eine festgelegte 
Anlageperiode mit großer Wahrscheinlich-
keit unabhängig von Marktphasen und 
benchmarkfrei eine vordefinierte Rendite 
(die mindestens über Geldmarkt liegt) er-
reichen oder übertreffen sollen und dabei 
Verluste vermieden werden. Zusätzlich 
sollte im Mittel über eine Vielzahl von An-
lageperioden ein attraktives Risiko- und 
Ertragspotenzial generiert werden. 

Unter dem Begriff Absolute Return lassen 
sich die verschiedensten Strategien subsu-
mieren, die ein asymmetrisches Risikoprofil 
besitzen. Damit einher geht meist eine Be-
grenzung des Risikos nach unten (Down-
side Protection), aber gleichzeitig auch 
eine Kappung des möglichen Ertrages nach 
oben. Durch die Vielzahl von unterschied-
lichen Definitionen für Absolute Return 
fällt es schwer, einen gemeinsamen Quali-
tätsstandard zu generieren wie etwa bei 
benchmarkorientierten Strategien die In-
formation Ratio. Am ehesten bietet sich 
hier die Sharpe Ratio an, welche als Stan-
dardmaß zum Vergleich von risikoadjus-
tier ten Renditen herangezogen wird. 

Die Sharpe Ratio bringt die Überrendite 
eines Fonds gegenüber dem risikofreien 
Zinssatz in Zusammenhang mit der Volati-
lität, also der Schwankungsbreite in einem 
zu definierenden Zeitraum. Dabei stellen 
Strategien mit einem Sharpe Ratio über 
0,5 ein sehr attraktives Rendite-Risikoprofil 
für Investoren dar. 

Praktische Vorteile von Absolute Return 

Der Mehrwert von Absolute-Return-Stra-
tegien liegt somit in folgenden Punkten: 
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Nach rund fünf Jahren Absolut-Return-
Strategien in Deutschland reicht aus Sicht 
des Autors allein der Marketing-Ansatz 
 einer vergleichsweise neuen Produktkate-
gorie für den künftigen Vertriebserfolg 
nicht mehr aus. Denn er registriert bei 
 Öffentlichkeit und Investoren zunehmend 
einen genaueren Blick, inwieweit die An-
bieter die versprochenen Renditen auch 
liefern. Und diese Qualitätskontrolle dürfte 
angesichts seines Drei-Jahres-Vergleichs 
der ange botenen Produkte nicht uneinge-
schränkt positiv ausfallen. Nicht zuletzt 
der vergleichsweise hohen Gebühren-
belastung dieser Produktkategorie wegen 
erreichen demnach mehr als 50 Prozent der 
von ihm untersuchten Fondsangebote nicht 
die Rendite einer risikolosen Anlage im  
betrachteten Drei-Jahres-Zeitraum. Gleich-
wohl sieht er keinen Grund, Absolute- 
Return-Fonds grundsätzlich zu verteufeln, 
sondern prognostiziert ihnen durch  
das gewachsene Qualitätsbewusstsein der 
Nach frager sowie ein stärkeres Zusammen-
wachsen mit dem Hedgefondsmarkt eine 
durchaus hoffnungsvolle Zukunft. (Red.)
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Abbildung 1: Total Return im Drei-Jahres-VergleichAbsolute-Return-Ansätze lassen eine spe-
zielle Anpassung von Investments an kon-
krete Anlegerbedürfnisse zu. Zusätzlich 
wirken die Strategien risikoreduzierend 
und ertragsstabilisierend für ein Gesamt-
portfolio eines Investors. Die Attraktivität 
von Absolute-Return-Produkten liegt zu-
dem in der angestrebten niedrigen Korre-
lation zu traditionellen Asset Klassen und 
bietet damit die Möglichkeit, nachhaltig 
absolute Erträge zu erwirtschaften. 

Im großen Themenbereich des Asset Liabi-
lity-Matchings bringen diese Investments 
spürbare Vorteile, vor allen Dingen bei pe-
riodischen Investments. Hier sind beson-
ders die jährlichen Bilanzstichtage zu nen-
nen, an denen zahlreiche institutionelle 
Investoren ihre Investments bewerten 
müssen. Dies aber hindert viele daran, in 
risikoreichere Equity Strategien zu inves-
tieren. Zusätzlich können institutionelle 
Investoren durch Einsatz von Absolute-Re-
turn-Strategien ihre Risikobudgets adjus-
tieren, um damit Vorgaben des Risiko-Con-
trollings zu erfüllen. 

Trotz dieser Vorteile ist der Markt für Ab-
solute Return, gerade im Bereich des Re-
tailgeschäftes für diese Produkte, in letzter 
Zeit in der Presse in Kritik geraten. Über-
schriften wie „Absolute Traurig“ oder „Net-
zers Nieten“ zeigen, dass einige Produkte 
und Strategien nicht das gehalten haben, 
was sich Privatanleger von ihnen verspro-
chen hatten. Nach fünf Jahren ist es an der 
Zeit, eine Zwischenbilanz für dieses wich-
tige Marktsegment in Deutschland zu zie-
hen und ein differenziertes Bild der Pro-
duktklasse zu geben. Zur Analyse wurde auf 
ein vordefiniertes Universum des Datenan-
bieters Lipper zurückgegriffen, um Katego-
risierungsprobleme zu vermeiden und 
nachvollziehbare Ergebnisse zu erhalten. 

Im Drei-Jahres-Test 

Das gesamte analysierte Universum um-
fasst aktuell 301 in Deutschland zum Ver-
trieb zugelassene Fonds. Fünf Jahre zuvor 
waren es noch 57 Fonds. In den letzten 
fünf Jahren wuchs der Markt mit durch-
schnittlichen Wachstumsraten von 37 Pro-
zent pro Jahr. Damit hat sich die Fondsan-
zahl in den vergangenen Jahren mehr als 
verfünffacht. Das aktuelle Volumen liegt 
bei mehr als 33 Milliarden Euro.

Lupus Alpha hat zur Performance- und 
Qualitätsauswertung des deutschen Abso-

lute-Return-Marktes 100 Fonds herange-
zogen. Die analysierten Fonds sind in 
Deutschland zum Vertrieb zugelassen und 
besitzen einen Track Record von mindes-
tens drei Jahren, um Aussagen über die 
nachhaltige Performance und Qualität der 
Strategien treffen zu können. Dabei wur-
den nur in Euro gehandelte Fonds betrach-
tet, um Performance beeinflussende Wäh-
rungseffekte auszuschließen. 

Klare Zweiteilung des Marktes

Bei Betrachtung der Drei-Jahres-Renditen 
per annum erzielen die in Deutschland 
 zugelassenen Absolute-Return-Fonds eine 
durchschnittliche Rendite von 2,89 Pro-
zent. Über 86 Prozent der Strategien erzie-
len dabei positive Renditen. Damit scheint 
das erste Kriterium, die absolute Rendite, 
als Bewertungsmaßstab erfüllt. Die Rendi-
teverteilung reicht hierbei von 17,9 Pro-
zent bis - 20,2 Prozent pro Jahr, zeigt also 
eine deutliche Dispersion der erzielten Re-
turns (Abbildung 1).

Weiterhin ist es wichtig zu beachten, dass 
der risikolose Zins (zum Beispiel Libor in 
Euro), der als Benchmark für die meisten 
Strategien herangezogen wird, im gleichen 
Zeitraum eine durchschnittliche Verzin-
sung von 3,4 Prozent per annum bot. Es ist 
somit von Vorteil, eine risikoadjustierte Be-
trachtung in die Analyse mit einzubezie-
hen. Branchenüblich wird die annualisierte 
Sharpe Ratio betrachtet. In dieser Katego-
rie erreichen 43 Prozent der Fonds ein 
 positives Ergebnis, 21 Prozent erzielen so-
gar eine Sharpe Ratio von mehr als 0,5. Die 

Spanne der Werte ist sehr weit, sie reicht 
von Spitzenwerten von 1,15 bis zu enttäu-
schenden - 3,02 (Abbildung 2). 

Die Ergebnisse zeigen eine klare Zwei-
teilung des Marktes. Während auf der 
 einen Seite die Hälfte der Fonds die von 
ihnen erwarteten Renditen erzielen, blei-
ben die anderen klar hinter ihren An-
sprüchen zurück. 

Auch die von vielen institutionellen Inves-
toren beachtete Sortino Ratio steht im 
Einklang mit dieser Schlussfolgerung. Die 
Sortino Ratio ist eine Modifikation der 
Sharpe Ratio. Berücksichtigt wird dabei die 
Volatilität, wenn die Performance des 
Fonds unter dem risikolosen Zins liegt, die 
sogenannte Downside Deviation. Denn ge-
nau in diesen Marktphasen wünschen sich 
Absolute-Return-Investoren niedrige Vola-
tilitäten und eine stabile Rendite. Die an-
nualisierten Sortino Ratios bewegen sich 
im betrachteten Zeitraum in einer Range 
von 1,23 bis - 2,08. Im Mittel erreichen die 
Fonds ein negatives Sortino Ratio von 
- 0,17. In dieser Kategorie können 43 Pro-
zent der Fonds eine positive Kennzahl auf-
weisen. 

Ein Problem: hohe Kostenbelastung

Der Großteil der Fonds erzielt zwar absolut 
positive Renditen, aber mehr als 50 Pro-
zent erreichen nicht die Rendite einer 
 risikolosen Anlage im betrachteten Drei-
Jahres-Zeitraum. Ein wichtiger Grund  
für diese nicht-zufriedenstellende Perfor-
mance könnte die hohe Gebührenbelas-
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tung der Fonds sein. Durchschnittlich liegt 
die Total Expense Ratio (Gesamtkosten-
quote) der Fonds bei 1,48 Prozent pro Jahr. 
Dies zeigt, dass die hohe Kostenbelastung 
einer der Haupttreiber für die nicht-zufrie-
denstellende Nettorendite bei einem Teil 
der Absolute-Return-Produkte ist. 

Allerdings muss man genau hinsehen, um 
die guten Fonds zu finden und darf die Ge-
samtkosten nicht aus dem Auge verlieren.  
Ähnlich stellt sich die Situation bei einem 
Blick auf den traditionellen Long-Only-
Markt für Aktienfonds in Deutschland dar. 
Auch hier erreichen nur 20 Prozent der 
Strategien ihr Ziel, eine vorher definierte 
Benchmark zu schlagen, 80 Prozent erzie-
len nach Kosten eine Rendite niedriger als 
diese. Exzellente Produkte in beiden Welten 
sind rar, und es gibt diese nicht wie Sand 
am Meer, weder im Long-Only noch im 
Absolute-Return-Bereich. 

Die Zukunft von Absolute Return

Auch künftig sollte das Segment Absolute 
Return weiterhin wachsen, da Investoren 
verstärkt asymmetrische Renditeprofile 
nachfragen werden, die diversifizierend zu 
Aktien- und Renteninvestments wirken. Zu 
erwarten ist allerdings, dass Produkte, die 
keine positive Performance erzielen, vom 
Markt verschwinden werden und es zu 
einem Qualitätswettbewerb kommen wird. 

Schon heute spielen einige Ratingagen-
turen mit dem Gedanken, Fonds mit nega-
tiver absoluter Rendite, die bisher in Abso-
lute-Return-Kategorien eingestuft wurden, 

aus diesen Kategorien zu streichen. Insge-
samt dürfte dies zu einer Bereinigung des 
Marktes führen, und somit werden die 
Qualität und die Qualitätsstandards von 
Produkten eine immer größere Rolle spie-
len. Der Prozess wird auch vor großen 
 Namen nicht haltmachen. Größere Abflüs-
se bei Absolute-Return-Fonds waren in 
jüngster Vergangenheit keine Seltenheit 
als Folge von deutlich negativen Renditen. 

Zusammenwachsen mit Hedgefonds

Ein weiterer wichtiger Faktor für die künf-
tige Entwicklung sind die verbesserten 
 gesetzlichen Rahmenbedingungen, die die 
Anlagemöglichkeiten von Fonds deutlich 
erweitern. Bekannt unter dem Namen 
UCITS III werden die Anlagemöglichkeiten 
von Fonds stark verbessern, beispielsweise 
beim Einsatz derivativer Finanzinstrumen-
te. Statt zur Absicherung von Marktrisiken 
dürfen diese nun auch ausdrücklich zu An-
lagezwecken eingesetzt werden, wie sie 
bisher nur Hedgefonds nutzen konnten. 
Daneben sind nun auch Instrumente wie 
Private Equity, unverbriefte Kredite, Com-
modities und Single Hedgefonds sowie ein 
Leverage bis 200 Prozent möglich.

Es können damit nun spezielle Strategien 
in Absolute-Return-Fonds umgesetzt wer-
den, die vorher lediglich klassischen 
Hedgefonds vorbehalten waren. Zu erwar-
ten ist, dass ein Zusammenwachsen von 
traditionellen, Absolute-Return- und Hedge-
fonds stattfinden wird. Somit werden viele 
neue Spieler in den Markt eintreten, was 
zu zusätzlichem Konkurrenz- und Kosten-

druck am Markt führen wird. Investoren 
werden nicht mehr auf die Verpackung 
eines Produktes schauen, sondern das 
wirklich erzielte Rendite-Risikoprofil wird 
entscheidend. 

Dies ist vor allen Dingen eine große Chan-
ce für kleinere Anbieter, die sich in be-
stimmten Feldern des Absolute-Return- 
Universums spezialisiert haben. Sie können 
durch hohe Flexibilität, Innovationsbereit-
schaft und sehr gute Produktqualität über-
zeugen und somit mehr als nur eine  
Alternative für institutionelle Investoren 
werden. Lupus Alpha, als Spezialist im 
 europäischen Small- und Mid-Cap-Markt 
gestartet, ist seit 2003 als einer der Pionie-
re im Absolute-Return-Segment vertreten 
mit einer ständig wachsenden Palette 
 spezialisierter Investmentstrategien. Inzwi-
schen machen diese Strategien mehr als 
50 Prozent der gesamten Assets under  
Management aus. Beispielsweise kam in 
jüngster Zeit ein innovatives Rentenkon-
zept hinzu, das mit Long/Short-Positionie-
rungen im Bund-Future und damit einher-
gehenden aktivem Durationsmanagement 
Mehrerträge generieren kann, ebenso wie 
eine Strategie, die auf Volatilität als Asset-
klasse setzt. 

Versprochene Renditen liefern

Die kritische Berichterstattung in den Me-
dien über Absolute-Return-Konzepte zeigt 
eines deutlich: Nach fünf Jahren Absolute 
Return in Deutschland lohnt es sich nicht 
mehr, nur ein wohlklingendes Marketing-
Konzept zu besitzen, sondern die Anbieter 
müssen die von ihnen angepriesenen Ren-
diten auch liefern. Investoren möchten die 
Erträge erwirtschaften, die ihnen verspro-
chen werden, in Verbindung mit den im 
Voraus definierten Risikoprofilen. Die Qua-
litätsunterschiede am Markt werden für 
Investoren sichtbar. Dies ist positiv für In-
vestoren und Anbieter zugleich, da das 
Aufzeigen von diesen Ineffizienzen zu 
Qualitätsverbesserungen und Marktberei-
nigung führen wird. 

Der Absolute-Return-Markt in Deutschland 
sollte somit in Zukunft sogar noch an At-
traktivität gewinnen. Institutionelle Inves-
toren sollten darauf achten, dass sie Stra-
tegien und Produkte von Unternehmen 
wählen, die ihre Qualität und Expertise im 
Absolute-Return-Sektor bereits bewiesen 
haben und die eine hohe Innovations-
bereitschaft besitzen.

Abbildung 2: Sharpe Ratio im Drei-Jahres-Vergleich




