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Ein  fundamentaler 
Quant muss den 
Durchblick behalten 

A ls Quant komme ich aus der 
 „alten Welt“ – Studium und 
Promotion waren geprägt von 

der gelehrten wissenschaftlichen Über-
zeugung, dass Kapitalmärkte zumindest 
nahezu effizient sind, und erwartete 
Rendite und Risiko über vergleichsweise 
einfache lineare Zusammenhänge mo-
delliert werden können. Tausende von 
wissenschaftlichen Arbeiten beschäf-
tigten sich mit der Schätzung von Beta- 
Koeffizienten und der Suche nach den 
relevanten Risikofaktoren.  Ökonometrie 
diente dazu, lineare Modelle zu entwi-
ckeln und die Signifikanz von Faktoren 
zu ermitteln. 

Man staunt im Rückblick des  Öfteren, 
mit welcher mathematischen und sta-
tistischen Komplexität wir fast zwang-
haft versucht haben, das Verhalten von 
Anlegern an Kapitalmärkten in lineare 
Modelle zu pressen. Wer das schon mal 
probiert hat, weiß, wovon ich rede. 
Trotzdem war und ist daran nicht alles 
schlecht, vor allem hatte es einen we-
sentlichen Vorteil. Die Modelle waren 
versteh- und erklärbar. 

Ich habe mich als Quant immer als 
fundamentaler Investor verstanden. 
Ein fundamentaler Quant nutzt wissen-
schaftliche Theorien in Verbindung mit 
den dazu passenden empirischen Er-
gebnissen, um ex ante Hypothesen zu 
bilden, die ökonomisch Sinn machen. 
Theorie und Empirie bilden somit einen 
Rahmen für die Modellentwicklung. 
Modelle implementieren beispielsweise 

Hypothesen welche Aktien „gut“ sind, 
wann Zinsen steigen sollten, oder wann 
Märkte in die falsche Richtung laufen 
könnten. Es ist genau der auf die grund-
sätzlichen Zusammenhänge zielende 
Blick, der Quants zu fundamentalen In-
vestoren macht. Das ökonometrische 
Instrumentarium hat sich gerade die 
letzten Jahre extrem weiterentwickelt. 

Löst man sich aus dem Korsett wissen-
schaftlicher Modelle, die zugegebener-
maßen auch schon 50 Jahre alt sind, er-
setzt man  theoriegetriebene, lineare 
Modelle durch datengetriebene, „ler-
nende“ Ansätze, wirkt das manchmal 
wie eine  Befreiung. Ein neue Begriffs-
welt ist  dabei entstanden – wir spre-
chen beispielsweise über „Features“ 
und „Machine Learning“ anstelle von 
Faktoren und Ökonometrie. Die verfüg-
baren Methoden reichen von „super-
vised“ zu „unsupervised“ und sind viel-
fältig sowie komplex. Die Gefahr ist 

groß, dass man „beim Lernen“ im Daten-
dschungel, mit dem Ziel eine möglichst 
hohe Prognosequalität zu erzielen, den 
Über- und Durchblick verliert. Wer aber 
als Quant fundamentaler Investor blei-
ben will, der darf nicht auf eine „Black-
Box“ vertrauen, sondern muss ein 
Ursache- Wirkungs-Verständnis haben 
und  benötigt daher eine „Glass-Box“. 
Der beste Algorithmus nützt nichts, 
wenn wir dessen Ergebnisse nicht ver-
stehen und erklären können. Ein Port-
folio  sollte nicht „autonom gefahren“ 
werden. Ein richtig guter KI-Ansatz im 
Asset Management zeigt den richtigen 
Weg, und wir verstehen, warum er vor-
geschlagen wird. Idealerweise ist der 
Ansatz auch vom Grunde her bereits so 
konzipiert. Nur dann ermöglicht er dem 
Anwender, sinnvolle und ökonomisch 
begründete ex-ante Strukturen in das 
Verfahren zu integrieren.  Es ist schön, 
dass es  heute Ansätze gibt, die diese Vo-
raussetzung erfüllen, und neben einer 
völlig neuartigen Herangehensweise 
dennoch weiterhin den fundamentalen 
Blick auf die Rendite-Risiko-Beziehun-
gen an den Kapitalmärkten  ermöglichen. 
Es ist eine schöne neue Welt für funda-
mentale Quants, auch wenn, das muss 
am Ende gesagt werden, keine Wunder 
von den neuen Methoden und Möglich-
keiten erwartet werden sollten.

DR. ANDREAS SAUER Prinzipal, ansa capital management

»Ein richtig guter  
KI-Ansatz zeigt nicht 
nur den Weg,  
er erklärt ihn auch.«
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10 Jahre Hedgefonds- 
Entwicklung als 
 Elevator Pitch?

Wenn Investoren in Hedge-
fonds (HF) auf die letzte 
 Dekade zurückblicken, 

dann herrscht Einigkeit, dass dies nach 
vielen Maßstäben ein außergewöhn-
liches Jahrzehnt gewesen ist. Selbst 
wenn man von 2020 absieht – was 
 aufgrund von Covid-19, Abschluss der 
 Brexit-Verhandlungen, Fiskal- und 
geldpolitischer Maßnahmen in einem 
neuen Ausmaß und der Ölpreisent-
wicklung nicht leicht erscheint – sind 
die Jahre nach der großen Finanzkrise 
von 2008 / 09 von einer Vielzahl äu-
ßerst  ungewöhnlicher Ereignisse ge-
prägt (Eurokrise, Öl- / Kreditkrise, 
 Umfang der geldpolitischen Maßnah-
men, Brexit). Uneinigkeit, und ein 
Hauptkritikpunkt der vergangenen 
Jahre, herrscht über die „Existenz-
berechtigung“ von HF in Portfolios 
und damit zusammenhängend die 
 Performance. 

Der 10-Jahres annualisierte Return 
des alle HF-Sub-Strategien umfassen-
den Albourne Hedge Asset Weighted 
Universal Index beträgt + 5,2 %; das 
 bewegende Jahr 2020 hat dieses Jahr-
zehnt mit einer beeindruckenden Per-
formance von + 10,5 % abgeschlossen. 
Erreicht wurden die Ergebnisse mit 
 einer deutlich niedrigeren Volatilität 
sowie besseren Sharpe und Sortino 
 Ratios als bei potenziellen Vergleichs-
anlagen. 

HF sind aufgrund eines besseren 
 Risikomanagementansatzes somit 
 bezüglich des Kapitalerhalts klar im 

Vorteil. Für einen Investor, der eine 
 anhaltende Niedrigzinsphase erwartet, 
ist die Vermeidung von Drawdowns 
eine Schlüsselkompetenz. In einem 
durch Unsicherheit geprägten Markt-
umfeld, in dem starke (und steigende) 
Volatilität wahrscheinlich scheint, 
klingt das nach einem validen Argu-
ment. Gestärkt wird die Sichtweise 
 zudem, wenn man HF als alternatives 
Geschäftsmodell und nicht als Asset- 
Klasse betrachtet und sie zur Diversifi-
kation der Return- und Risikoquellen 
nutzt.

Ungeachtet dieser quantitativen 
 Betrachtungsweise sollten auch quali-
tative Aspekte mit in die Beurteilung 
einfließen. Hierzu zählen die Frage 
nach dem gewählten Strategiefokus 
und  natürlich der Managerselektion – 
denn beide Aspekte machen einen 
erheb lichen Unterschied und können 
die Investoren-individuelle Performance 
deutlich positiv beeinflussen. Auch ist 

bedeutsam, dass sich das Alignment of 
Interest bei HF zu einem Alignment of 
Values weiterentwickelt hat; zudem 
gilt es als selbstverständlich, dass die 
Manager in den vergangenen 10 Jahren 
auch ESG und Diversity & Inclusion 
aufgenommen haben. Nur kurz er-
wähnt sei, dass sich Themen wie 
 Governance, Transparenz, Liquidität 
und Gebühren insgesamt investoren-
freundlich fortentwickelt haben. 

Wie haben nun die Marktteilneh-
mer die neuen, bis dato unbekannten 
Herausforderungen verarbeitet? Von 
einem Rückzug oder gar einer Abkehr 
kann man wahrlich nicht sprechen. 
Gemessen an den AuM in USD – 
 Anstieg um über 120 % in den vergan-
genen 10 Jahren – zeichnet sich ein 
langfristiger, positiver Investoren-
appetit ab. Bereits früh im Jahr 2021 
zeigt sich, dass Investoren ggf. die Art 
und Weise ihrer Due Diligence über-
denken werden, aber für das erste 
Halbjahr ist ein weiterhin starkes Inte-
resse an HF klar zu erkennen.

DR. BERNHARD STEEGE Mitglied des Vorstandes, Senior Portfolio Analyst, Albourne Partners Deutschland AG

»Bei HF hat sich das 
Alignment of Interest 
zu einem Alignment 
of Values entwickelt.«

fokus
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Einleitung

Liquide Alternative Fonds wurden im Nachgang der Finanzkrise von 2008 populär, da 
 Investoren auf der Suche nach liquiden Strategien waren, welche die hohen Verluste 
traditioneller Long-only-Aktienanlagen reduzieren konnten und gleichzeitig strikter regu-
liert waren als vergleichbare Strategien in Offshore-Domizilen. Seit nunmehr zehn Jahren 
 analysiert Absolut Research dieses Fondssegment. Daher steht das Marktgeschehen der 
vergangenen zehn Jahre im Fokus dieser Ausgabe.

Marktentwicklungen 2010 bis 2020

a Long-Short-Fonds

Das Segment liquider Long-Short-Fonds hat in der Zeit von Ende 2010 bis Ende 2020 
eine zweigeteilte Entwicklung durchlaufen. Am Anfang entwickelte sich der Markt sehr 
dynamisch, während er in den vergangenen zweieinhalb Jahren eine deutliche Konsoli-
dierung erlebte (ABBILDUNG 1).

1  Anzahl und verwaltetes Vermögen Long-Short-Fonds Dezember 2010 – Dezember 2020 
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Quelle: Absolut Research GmbH

Somit ähnelt der Verlauf in ABBILDUNG 1, insbesondere die Fondsvolumina, einem Lebens-
zyklusmodell. Anfänglich war die Nachfrage nach liquiden Long-Short-Fonds verhalten, 
sodass das Segment zwischen 2004 und 2009 nur langsam wuchs.  Marktanalyse

Ein Grund hierfür war möglicherweise mangelnde Erfahrungen, entsprechende Strate-
gien im Rahmen der Möglichkeiten der UCITS-Richtlinie abzubilden. Darauf folgte die 
für ein Lebenszyklusmodell typische Wachstumsphase. Von Ende 2010, als die in den 
Fonds verwalteten Volumina knapp 100 Mrd. Euro betrugen, bis zum Peak im Juli 2018 
(ca. 425 Mrd. Euro) haben sich die Volumina in acht Jahren mehr als vervierfacht. Es 
kamen unterschiedliche Fonds auf den Markt, wobei nicht alle Strategien auch immer 
sinnvoll waren oder für die Umsetzung im UCITS-Mantel geeignet. Auf die Phase des 

Volumen der Long-Short-  
Fonds erreichte in der Spitze 
425 Mrd. Euro

Auf ein dynamisches 
Wachstum folgte die 
Konsolidierung
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Markt Datenstand: 30.06.2020
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