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Der Rentenmarkt ist für Investoren derzeit 
kein Zuckerschlecken: Das extrem niedrige 
Zinsniveau von risikolosen Bonds ermög-
licht kaum Renditen, die über der Teue-
rungsrate liegen. Ein Beispiel dafür sind 
zehnjährige Bundesanleihen, deren jähr-
liche Rendite die Euro-Inflation wieder 
aufzehrt. Hinzu kommt das Zinsänderungs-
risiko. Sollten die Zinsen künftig wieder an-
ziehen, sinken im Gegenzug die Kurse der 
bereits begebenen Anleihen. 

Und dass die Zinswende kommt, ist gar 
nicht so unwahrscheinlich: Die jüngsten 
Äußerungen des US-Notenbankchefs Ben 
Bernanke über ein mögliches Ende des 
„Quantitative Easing“-Programms lassen 
darauf schließen. Derzeit kauft die Federal 
Reserve (Fed) jeden Monat für 85 Milliarden 
Dollar Staatsanleihen, Hypothekenkredite 
und andere Wertpapiere auf. Die US-No-
tenbank plant nun, die Kaufprogramme zu-
rückzufahren und bis Mitte 2014 ganz ein-
zustellen. Falls die Ära der ultralockeren 
Geldpolitik in den USA tatsächlich zu Ende 
gehen sollte, dürfte der Anstieg des allge-
meinen Zinsniveaus nicht lange auf sich 
warten lassen.

Alternative: Marktneutrale Strategien

Was also tun? Der Aktienmarkt stellt für 
Bond-Anleger keine wirkliche Alternative 
dar, da die Volatilität bei Aktien gegenüber 
Investmentgrade-Anleihen sehr hoch ist. 
Deshalb sind innovative Investmentlösun-
gen gefragt: Marktneutrale Strategien bie-
ten einen Ausweg aus dem Zins- und Vola-
tilitäts-Dilemma. Das Ziel dieser Strategien 
ist es, positive Realrenditen unabhängig 
von den Marktbewegungen zu generieren 
– bei möglichst geringer Volatilität.

Marktneutrale Strategien lassen sich über 
die Terminmärkte umsetzen. Dabei nehmen 
Investoren beispielsweise an, dass sich 

Wertpapier A besser als Wertpapier B ent-
wickelt. Der Investor erwirbt über den Ter-
minmarkt das Recht, künftig zu einem fest-
gelegten Preis das Wertpapier A zu kaufen 
(Long-Position) und zugleich Wertpapier B 
zu verkaufen (Short-Position). Ausschlag-
gebend für das Investmentergebnis ist 
nicht die absolute, sondern die relative Per-
formance des Paares. Selbst wenn zum Bei-
spiel die Kurse der beiden sich „duellieren-
den“ Wertpapiere fallen sollten: Es zählt die 
Performance-Differenz. Verliert etwa das 
favorisierte Wertpapier A zehn Prozent und 
das Referenz-Wertpapier B 20 Prozent an 
Wert, ergibt sich daraus ein positiver Ertrag 
von zehn Prozent. Somit sind Erträge auch 
in fallenden Märkten möglich.

Kurzum: Das wesentliche Merkmal markt-
neutraler Strategien besteht darin, dass die 
Bewegung des Marktes für den Invest-
menterfolg grundsätzlich keine Rolle 
spielt. Es kommt lediglich auf die relative 
Performance von zwei eigenen Invest-
ments zueinander an. Umsetzen lässt sich 
dies durch die Kombination einer Long-
Position auf das eine Anlageobjekt und ei-
ner Short-Position auf das andere.

Doch wie lassen sich marktneutrale Strate-
gien im Fixed-Income-Bereich umsetzen? 
Dies ist zum Beispiel mit Fonds möglich, 

die nicht nur in Anleihen, sondern auch in 
Credit Default Swaps (CDS) auf Einzeltitel 
und CDS-Indizes investieren. CDS sind 
 Kreditausfall-Versicherungen, die im Inter-
bankenmarkt laufend gehandelt und in 
Basispunkten ausgedrückt werden. Es gilt: 
Je niedriger der CDS-Preis eines Anleihe-
Emittenten (Schuldners), desto besser be-
wertet der Markt dessen Bonität. Umge-
kehrt deutet ein hoher CDS-Wert auf die 
schwache Bonität eines Schuldners hin. 
Sollte der Schuldner zahlungsunfähig wer-
den, deckt der Sicherungsgeber, etwa ein 
Versicherer oder eine Bank, den Anspruch 
des Sicherungsnehmers.

Mit diesen CDS können sich Investoren ge-
gen ein Kreditereignis wie Insolvenz des 
Kreditnehmers absichern, oder auf den 
Eintritt eines Kreditereignisses spekulie-
ren. Bei einem CDS gibt es einen Siche-
rungsnehmer (Protection-Käufer), der sich 
 gegen den Eintritt des Kreditereignisses 
absichert. Der Sicherungsgeber (Protec-
tion-Verkäufer) hingegen übernimmt die-
ses Kreditrisiko und erhält dafür die CDS-
Prämie vom Sicherungsnehmer.

CDS-Investoren, die etwa davon ausgehen, 
dass sich die Bonität eines Schuldners ver-
bessern wird (Kreditrisikoprämie sinkt), 
nehmen die Position des Sicherungsgebers 
ein. CDS-Investoren, die jedoch auf eine 
sich verschlechternde Bonität setzen 
 (Kreditrisikoprämie steigt), nehmen die 
 Position des Sicherungsnehmers ein. Die 
Kombination von Long- und Short-CDS-
Positionen ermöglicht es, prinzipiell in 
 jeder Marktlage profitieren zu können. 
Fondsmanager können zudem durch das 
Kombinieren von Sicherungsgeber- und 
Sicherungsnehmer-Positionen dauerhaft 
stabile Erträge erzielen. Im Folgenden sol-
len drei Beispiele erläutern, welche Ansät-
ze sich im Bereich marktneutraler Fixed-
Income-Strategien etabliert haben:

Marktneutrale Strategien – 
gewinnen, wenn der Markt verliert
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Niedrige Zinsen und hohe Volatilität an 
den Aktienmärkten. In diesem Umfeld sieht 
der Autor in marktneutralen Strategien 
auch in schwachen Märkten attraktive In-
vestments für institutionelle Investoren. 
Inte ressante Auswege für Bonds-Anleger 
aus dem (Niedrig-)Zinsdilemma bieten aus 
seiner Sicht Fonds, die in Kreditderivate 
(CDS) investieren. (Red.)
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Absicherung auf Unternehmensebene: 
Erstens die Absicherung auf Unterneh-
mensebene: Es wird eine Absicherung auf 
ein Unternehmen A verkauft. Der Investor 
nimmt also die Position des Sicherungsge-
bers ein und setzt auf fallende Risikoprä-
mien. Zugleich wird eine Absicherung auf 
ein anderes Unternehmen B gekauft. Der 
Investor nimmt die Position des Siche-
rungsnehmers ein und setzt auf steigende 
Risikoprämien. Ein Gewinn entsteht, wenn 
der Bonitätsspread von B stärker zunimmt, 
beziehungsweise weniger stark abnimmt, 
als der Bonitätsspread von A.

Absicherung auf Branchenebene: Bei-
spiel zwei beschreibt die Absicherung auf 
Branchenebene: Diese funktioniert über 

Index-Absicherungen. So kann das Fonds-
management eine Long- und Short-Positi-
on auf das liquide Investment-Grade- 
Universum von Unternehmensadressen 
und auf die iTraxx-/CDX-/ und Sovereign-
Indexfamilien einnehmen. Ein Index aus 
dieser Reihe ist zum Beispiel der iTraxx 
 Europe Main Index – ein CDS auf ein Port-
folio von 125 europäischen Investment-
Grade-Adressen, die sich auf Einzeladres-
sen aus den Sektoren Autos & Industrials 
(30 Titel), Consumers (30 Titel), Energy (20 
Titel), Telecommunications (20 Titel) und 
Financials (25 Titel) verteilen. Dabei wird 
beispielsweise eine Absicherung auf den 
Branchenindex iTraxx Senior Financials ge-
kauft, die Sicherungsnehmer-Position setzt 
auf steigende Kreditrisikoprämien im 

iTraxx Senior Financials; eine entsprechen-
de Absicherung auf den iTraxx Europe 
Main Index wird verkauft, die 
Sicherungsgeber-Posi tion setzt auf fallen-
de Risikoprämien – Gewinn entsteht, wenn 
etwa eine Bonitätsverschlechterung des 
Branchenindex (iTraxx Senior Financials) 
gegenüber dem Gesamtmarkt (iTraxx Euro-
pe Main Index) eintritt.

Investments auf der Kreditrisikokurve: 
Das dritte Beispiel schildert das Erzielen ei-
nes Ertrags aus einer Versteilerung oder 
Verflachung der Kreditrisikokurve: Im Falle 
der Versteilerung werden CDS-Prämien für 
längere Laufzeiten, zum Beispiel zehn Jah-
re, relativ teuer gegenüber CDS-Prämien 
bei kürzeren Laufzeiten, zum Beispiel fünf 
Jahre. Im umgekehrten Fall verflacht sich 
die Kreditrisikokurve. Dann wird die Absi-
cherung von längeren Laufzeiten zu kürze-
ren Laufzeiten relativ günstiger. Die Stra-
tegie „Fünf-Jahre“ gegen „Zehn-Jahre“ 
(„5Y vs. 10Y“) ist besonders attraktiv, da die 
5/10er-Kurve weniger schwankt, also we-
niger volatil ist und über länger andauern-
de Trendphasen verfügt als der Index.

Setzt ein Investor zum Beispiel auf einen 
sogenannten 5Y-vs-10Y Pair-Trade, der auf 
eine steiler werdende Kurve hinausläuft, 
glaubt er, dass die kurzfristigen Aussichten 
des Schuldners besser als die langfristigen 
sind. Der Investor nimmt bei den CDS-Prä-
mien mit fünfjähriger Laufzeit die Position 
des Sicherungsgebers ein und setzt auf fal-
lende Bonitätsspreads. Er verkauft daher 
eine Absicherung im Fünfjahresbereich und 
kauft eine Absicherung im Zehnjahresbe-
reich. Geht der Investor von einer flacher 
werdenden Kurve aus, positioniert er sich 
genau umgekehrt. Er kauft eine Ab-
sicherung im Fünfjahresbereich und ver-
kauft eine Absicherung im Zehnjahresbe-
reich. Um gegen eine Parallelverschiebung 
der Kreditrisikokurve nach oben oder unten 
immun zu sein, können diese Geschäfte 
durationsgewichtet abgeschlossen werden.

In der Praxis erprobt

Dass sich die Strategie in der realen Invest-
mentwelt gerade von institutionellen An-
legern erfolgreich umsetzen lässt, zeigt der 
Fonds LBBW Pro-Fund Credit I. Mit seiner 
marktneutralen Long-Short-Strategie, die 
er über CDS-Trades umsetzt, erreichte er 
eine stabile Performance bei geringer Vo-
latilität. Seit seiner Auflage am 4. Juni 
2010 bis zum 4. Juli 2013 hat der Fonds 

Abbildung 1: Der LBBW Pro-Fund Credit I – Trackrecord
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LBBW Pro-Fund Credit I

Kennzahlen per 28. Juni 2013:  Sharpe Ratio  4,24 Max. Drawdown  2,65%
Recovery (in Monaten)  3,63  VaR (99%,1 Tag)  0,12  Fondsvol. (in Mill. Euro)  241,27

Total Return Index (Gross Dividends)
Eonia
(Total Return)

Quelle: Universal/Bloomberg

Abbildung 2: Performance-Kennzahlen und Korrelationen

* Rumpfjahr; Quelle: Unversal-Investment GmbH, Bloomberg

Monatliche Performance (in Prozent)

J/M Jan Feb Mär Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

2010 n/a n/a n/a n/a n/a - 0,01 0,36 0,12 0,27 1,11 - 0,61 0,16 

2011 0,93 0,59 0,30 0,84 0,20 0,59 - 0,62 - 0,91 - 0,31 0,35 - 1,09 0,10 

2012 1,45 0,68 0,48 - 0,41 0,58 0,76 0,69 0,25 0,91 0,43 0,72 0,03 

2013 0,85 0,65 0,95 0,98 0,09 - 0,08 

Jahr Volatilität 
(seit 4. Juni 2010)

Total Return 
pro Jahr (YTD)

Performance über Eonia 
(seit 4. Juni 2010)

Performance seit 
Auflage (4. Juni 2010)

2010 * 1,35% 1,40% 1,11% 1,40%

2011 1,53% 0,95% 1,19% 2,37%

2012 1,63% 6,76% 7,87% 9,29%

2013 1,66% 3,48% 11,63% 13,09%

Security Aktien  
Euro Stoxx 50

Corp. Bonds 
DB X-Trackers II 

iBoxx Corp

Zins 
DB TR II iBoxx Eur 

Germany Total Return

Rohstoffe 
TR/J CRB 

Commodity Index

Währung 
FX EUR/USD

LBBW Pro-Fund 
Credit I 0,21 0,13 -0,14 0,07 0,16

Quelle: Bloomberg (Betrachtungszeitraum: 2 Jahre)
Frühere Wertentwicklungen sind kein Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Diese ist nicht prognostizierbar.
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eine jährliche Wertentwicklung von 4,09 
Prozent erzielt. Die Volatilität liegt seit 
Auflage bei 1,65 Prozent per annum. 

Die marktneutrale Strategie über die 
 Kreditderivate ermöglicht eine nahezu 
vollständige Eliminierung des Zinsände-
rungsrisikos. Der Anspruch des Fondsma-
nagements ist es, eine – im Vergleich zu 
einer „Long-Only“-Strategie – höhere risi-
koadjustierte Performance zu erzielen. 
 Außerdem soll eine möglichst geringe Kor-
relation zu den klassischen Anlageklassen, 
wie zum Beispiel Renten und Aktien, er-
reicht werden. Beim Investment strebt der 
Fonds LBBW Pro-Fund Credit I eine ausba-
lancierte Kombination von Sicherungsge-
ber- und Sicherungsnehmer-Positionen an. 
CDS-Derivate verfügen gerade im Zuge  
der europäischen Schuldenkrise über eine 
hohe Marktliquidität, wodurch sie auch in 
Stress phasen gut handelbar sind. So sind 
die Fondsmanager stets in der Lage, Positi-
onen zu schließen oder neue Positionen 
aufzubauen, um das Risiko des Fonds je-
derzeit aktiv zu steuern.

Bewährung in Stresssituationen?

Investoren, die marktneutrale Strategien 
zur Diversifizierung ihrer bestehenden Ren-
tenallokationen nutzen, sind in erster Linie 
institutionelle Investoren wie zum Beispiel 
Banken, Versorgungswerke, Pensionskassen 
und Versicherungen. Sie schätzen an der 
Strategie vor allem die geringe Volatilität, 
mit der eine auskömmliche Performance 
erreicht werden kann. Im Rückblick konnte 
der Fonds insbesondere dadurch über-
zeugen, dass er im sehr schwierigen In-
vestmentjahr 2011 – der Dax verlor rund 
15 Prozent seines Wertes – einen positiven 
Ertrag erwirtschaften konnte. Und da viele 
Investoren derzeit das Zinsänderungsrisiko 
als hoch einstufen, kommt diese Markt-
entwicklung dem Fonds zugute.

Neben der Chancen-Analyse spielt die Risi-
ko-Einschätzung eine wichtige Rolle. Das 
aktive Portfolio-Management verfolgt das 
Ziel, frühzeitig Marktverwerfungen zu er-
kennen und das Risiko entsprechend zu 
steuern. Bevor das Management eine Stra-
tegie umsetzt, überprüft es sehr genau, 
wie sich der Fonds in Stresssituationen der 
vergangenen Jahre verhalten hätte. Eine 
Strategie muss daher bereits vor der Um-
setzung beweisen, dass sie die vergan-
genen Jahre unbeschadet überstanden 
hätte.

Großer Branchenreport „Spezialfonds“

Ich/Wir bestelle/n hiermit zur sofortigen Lieferung gegen Rechnung

_____ Exemplare „Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen“ Themenheft „Spezialfonds“  
Ausgabe 16/17-2013 vom 1. September zum Preis von E 20,00 pro Heft (zzgl. Versandkosten). 

_____ Exemplare „Immobilien und Finanzierung“ Themenheft „Immobilien-Spezialfonds“  
Aus gabe 16-2013 vom 15. August zum Preis von E 20,00 pro Heft (zzgl. Versandkosten).

Auf beide Angebote gewähren wir zusätzlich die folgenden Mengenrabatte:  
ab 30 Expl. 5%, ab 50 Expl. 10%, ab 80 Expl. 15% und ab 100 Expl. 20%. 

Verlagsgruppe Knapp/Richardi 
Postfach 11 11 51 · 60046 Frankfurt am Main · Telefon (0 69) 97 08 33-25  · Telefax (069) 707 84 00 ·  
E-Mail: vertrieb@kreditwesen.de · www.kreditwesen.de

(Datum / Ort) (Unterschrift / Firmenstempel)

Das Tempo lässt nicht nach. Immer noch ist die deutsche Spezialfondsbranche von im-
menser Dynamik geprägt. Zwar beschäftigt der „Regulierungsaktionismus“ die Anbieter 
ebenso wie die Verantwortlichen des BVI stark, weil der Gesetzgeber die Attraktivität des 
Produktes immer weiter einzuschränken droht. Doch hat das durchaus auch überraschen-
de, positive Effekte. Die Zahl der Immobilien-Spezialfonds beispielsweise hat sich im Jahr 
2012 verdoppelt. Hintergrund ist der Referentenentwurf des Bundesfinanzministeriums, in 
dem Offene Immobilienfonds ganz verboten werden sollten. Da sorgt die Branche lieber 
schon mal vor. Auch das institutionelle Geschäft der Wertpapier-Spezialfonds fährt weiter 
auf der Überholspur. Mit einem Mittelzufluss von 78 Milliarden Euro war 2012 das Re-
kordjahr schlechthin. Doch drücken die Niedrigzinsphase und regulatorische Vorgaben wie 
AIFMD und Solvency II die Stimmung. Wie stellt man sich darauf ein? Welche Veränderun-
gen in der Anlagepolitik versprechen Erfolg? Welche Konsequenzen hat das für Geschäfts-
modelle, wo verläuft künftig der Grat zwischen den Spezialisten für administrative Dienst-
leistungen, denen für die Steuerung der Anlageentscheidung und den Komplettanbietern? 

Angesichts dieses Umfeldes gilt ebenso wie für die Anlageentscheidung: Wer gute Informa-
tionen hat, ist im Vorteil. Die seit vielen Jahren etablierten Spezialfonds-Schwerpunkte der 
Fachzeitschriften „Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen“ und „Immobilien & Finanzierung 
– Der langfristige Kredit“ liefern all das: Den umfassendsten Marktüberblick durch die ex-
klusive Veröffentlichung der großen BVI-Studie (der früheren Kandlbinder-Studie), ergänzt 
um alle wesentlichen Trends und Entwicklungen in der Vermögensverwaltung für institutio-
nelle Kunden – von Experten für Experten. Einfacher kann man Wissen nicht gewinnen!  

Sichern Sie sich gleich heute noch Ihre zusätzlichen Exemplare – für Kollegen, 
Kunden, Geschäftspartner!
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