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Der Wert einer Anlage und der Ertrag daraus können fallen und auch steigen. Möglicherweise erhalten Sie Ihr ursprünglich 
investiertes Kapital nicht zurück. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt nicht auf künftige Erträge schließen.
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Zentrale Erkenntnisse:

� Die jüngsten Auswirkungen auf traditionelle festverzinsliche
Wertpapiere und Aktien machen Liquid Alternatives zu
einer beliebten Option für die Portfolios von Beratern.

� Ihre wachsende Beliebtheit führt dazu, dass Anleger
liquide alternative Anlagen einsetzen, ohne dass diese
eine klare Funktion in einem Portfolio erfüllen.

� Ein bewusster Einsatz von Alternativen mit klar definierten
persönlichen Zielen erhöht die Wahrscheinlichkeit, dass
eine Strategie die Erwartungen erfüllen kann.

� Basierend auf den Hauptmerkmalen alternativer
Strategien haben wir einen zielgerichteten Rahmen
für eine langfristig erfolgreiche Allokation von Liquid
Alternatives entwickelt.
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In den letzten Portfolio-Beratungen zeigten sich die Kunden 
zunehmend besorgt über die traditionellen Anlageklassen 
und erkannten liquide alternative Anlagen als eine potenziell 
differenzierte Risiko- und Renditequelle, zögerten aber häufig 
an dem Punkt, wie sie liquide Alternativen am besten 
umsetzen sollten. Hier untersucht das Portfoliokonstruktion und 
Strategie (PCS) Team die Möglichkeiten von liquiden 
alternativen Anlagen als Antwort auf die heutigen 
Herausforderungen und die Bedeutung eines bewussten und 
zielorientierten Rahmens bei der Aufnahme von liquiden 
alternativen Anlagen in ein Portfolio.
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Das 60/40-Portfolio – nicht am Ende, aber es muss weiterentwickelt werden

Angesichts der derzeitigen Bedenken mit Blick auf traditionelle Anleihen (z. B. restriktive Politik 
der Zentralbanken) und Aktien (z. B. historisch hohe Bewertungen) sind wir der Auffassung, dass 
die Kunden ihre Erwartungen an eine traditionelle 60/40-Allokation neu kalibrieren müssen 
und Strategien in Betracht ziehen sollten, die als Diversifizierer und Differenzierer zu traditionellen 
Anlageklassen fungieren. Liquid Alternatives sind aufgrund ihrer großen Vielfalt an Strategien, 
ihren diversifizierten Renditequellen und ihrer Fähigkeit, die Gesamtvolatilität zu senken, unserer 
Meinung nach eine wirklich überzeugende Alternative. 

Diese Eigenschaften tragen dazu bei, dass liquide alternative Anlagen eine 
definierte Funktion in Kundenportfolios übernehmen können, da sie nicht 
nur eine größere Anzahl von Anlagemöglichkeiten bieten, sondern auch ein 
niedrigeres Beta und eine geringere Korrelation als traditionelle, typische 
Diversifizierungsanlagen aufweisen.

Verlassen Sie Ihr 60/40-Schiff nicht, aber passen Sie die Segel an

Quelle: Janus Henderson Portfoliokonstruktion und Strategie Team, März 2022.

Definition echter Alternativen

Im Gegensatz zu typischen Long-only-Diversifizierern mit aktienähnlicher 
Volatilität (z. B. REITs, Rohstoffe) sind liquide alternative Anlagen darauf 
ausgelegt, langfristig absolute Renditen zu erzielen, wobei sie in der Regel 
auch die Möglichkeit bieten, Short-Positionen einzunehmen, ohne dabei an 
typische Benchmarks gebunden zu sein. Zu den bekannteren Arten von 
liquiden alternativen Anlagen gehören aktienmarktneutrale, Long/Short-
Equity-, Global-Macro-, Multi-Strategy- oder Event-Driven-Strategien. 
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Seien Sie sich über Ihre Absichten im Klaren

Ohne eine klare Definition der Funktion und Aufgabe, die Alter-
nativen im Portfolio erfüllen sollen, ist die Wahrscheinlichkeit von 
Enttäuschungen höher. Nehmen wir einen risikobasierten Ansatz 
für die Anlageklassen und betrachten die Standardabweichung 
und den maximalen Verlust (zwei gängige Risikomaße, die die 
realen Ergebnisse für die Kunden bestimmen), so erkennen wir 
die Streuung der Risikomerkmale bei alternativen Anlagen im 
Vergleich zu Aktien und Anleihen.

Anwendung eines risikobasierten Ansatzes
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Quelle: Portfoliokonstruktion und Strategie Team, Bloomberg, Morningstar, Stand: 31. Dezember 2021. Morningstar-Kategorien: US Funds Long-Short Equity, US Funds 
Multistrategy, US Funds Systematic Trend, US Funds Macro Trading, US Funds Options Trading, US Funds Event Driven, US Funds Equity Market Neutral, US Funds Relative 
Value Arbitrage. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt nicht auf künftige Erträge schließen. 

Es liegt auf der Hand, dass einige alternative Strategien eher dem Risiko von 
festverzinslichen Wertpapieren entsprechen, während andere eher auf Aktien 
ausgerichtet sind. Während Relative-Value-Arbitrage- und Market-Neutral-
Strategien im Durchschnitt ein fünfjähriges Risikoprofil aufweisen, das mit dem 
von Investment-Grade- und Staatsanleihen vergleichbar ist, liegen systematische 
Trend- und Optionshandelsstrategien näher an Aktien – und diese Beziehung ist 
der Schlüssel zur erfolgreichen Ermittlung, welche alternativen Anlagen welche 
Funktion in einem Portfolio übernehmen können. 
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Ein Rahmen für die Einführung Einführung von 
Liquid Alternatives

Indem wir einen risikobasierten Ansatz in einen zielorientierten 
Ansatz umwandeln, können wir den Prozess der Aufnahme von 
alternativen Anlagen in Kundenportfolios vereinfachen.   
Im Rahmen unserer Portfolio-Beratungen haben wir von vielen Kunden gehört, 
dass die Komplexität alternativer Strategien ein Faktor ist, der ihre Nutzung 
einschränkt. Aus unserer Sicht können unsere Kunden von einem Rahmen 
profitieren, in dem festgelegt ist, welche spezifische Funktion eine alternative 
Anlage in einem Portfolio haben sollte, so dass der Kunde sich ausschließlich auf 
die Ziele konzentrieren kann, die er erreichen will.

PCS Alternativer Rahmen: von risikobasierten hin zu zielorientierten alternativen Anlagen

Quelle: Janus Henderson Portfoliokonstruktion und Strategie Team, März 2022. 

Kunden haben in letzter Zeit ihre Besorgnis über steigende Zinssätze und hohe 
Aktienbewertungen zum Ausdruck gebracht, obwohl die Bedürfnisse der Kunden 
durchaus variieren können. Der Fokus liegt in der Regel auf dem einen oder dem 
anderen Punkt, je nach persönlichen Ansichten oder der Übergewichtung eines 
Portfolios. Unser Rahmen für alternative Anlagen untersucht die wichtigsten 
Kennzahlen, anhand derer festgestellt werden kann, ob eine alternative Strategie 
diese Aufgabe erfolgreich erfüllen kann und welchem Teil des Portfolios die 
alternative Position am besten zugewiesen werden kann.
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JOB 1: DIVERSIFIZIERUNG VON ANLEIHEN

Typische Anleihen-Diversifizierer Relative-Value-Arbitrage, Equity-Market-Neutral

Relative-Value-
Arbitrage

Suchen nach Kursabweichungen zwischen Paaren oder Kombinationen von Wertpapieren, unabhängig von 
der Anlageklasse. Diese Vehikel weisen in der Regel eine geringe Marktdirektionalität auf und bieten ein 
niedriges Beta gegenüber Indizes mit höherem Risiko.

Equity Market 
Neutral

Versuch, das systematische Risiko zu reduzieren, das durch das Engagement in Sektoren, 
Marktkapitalisierungen, Anlagestilen, Währungen und/oder Ländern entsteht. In der Regel versuchen 
sie, Short-Positionen in jedem Bereich mit Long-Positionen abzugleichen. Normalerweise weisen sie ein 
niedriges Beta gegenüber Aktien auf. 

Eine der größten Befürchtungen ist, dass steigende Zinssätze die Ziele der Kundenportfolios gefährden könnten. In 
Phasen steigender Zinsen, wie wir sie in den letzten zehn Jahren erlebt haben, haben festverzinsliche Alternativen im 
Vergleich zu Staats- und Unternehmensanleihen, die tendenziell empfindlicher auf Zinsänderungen reagieren, eine gute 
Performance gezeigt. 

Performance in Phasen steigender Zinsen
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Quelle: Portfoliokonstruktion und Strategie, Bloomberg, Morningstar, 31. Dezember 2011 bis 31. Dezember 2021. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt nicht auf 
künftige Erträge schließen. 

Es ist eine typische „Held-und-Bösewicht“-Situation. Ohne klare Festlegung der Ziele und Absichten für die Allokation 
von alternativen Anlagen könnten die Kunden die Performance von alternativen Anlagen im Vergleich zu festverzinslichen 
Kernanlagen als herausragend oder im Vergleich zu Aktien in denselben Zeiträumen als Misserfolg ansehen.

Hauptmerkmale: 
1.	 Geringe Korrelation zu 

festverzinslichen Wertpapieren 
bei gleichzeitig niedrigem Beta 
und geringer Absicherung 
gegenüber Aktien

2.	Niedrige Gesamtvolatilität

3.	Geringere Zinssensitivität

DIVERSIFIZIERUNG 
VON ANLEIHEN

AKTIEN

ANLEIHEN

 Bloomberg US Treasuries       Bloomberg US Aggregate Bond Index       Equity Market Neutral       Relative Value Artbitrage
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JOB 2: DIVERSIFIZIERUNG VON AKTIEN

Typische Aktiendiversifizierer: Long/Short Equity, Systematic Trend, Options Trading 

Long/Short 
Equity

Eingehen von Long- und Short-Positionen in Aktien, wobei mindestens 75 % des Bruttoengagements 
in Aktien investiert werden; kann auch einige derivative Instrumente umfassen. In der Regel ein Beta-
Engagement von mehr als 0,3 gegenüber einem globalen oder regionalen Aktienindex.

Systematic 
Trend

Einführung von Trendfolge- und Preis-Momentum-Strategien durch den Handel mit Long- und Short-
Positionen in liquiden globalen Futures, Optionen, Swaps, Devisenkontrakten und Engagements in anderen 
ergänzenden nicht-traditionellen Risikoprämien.

Options 
Trading

Einsatz von Optionshandelsstrategien, wie unter anderem Put-Writing, Optionsspreads, optionsbasiertes 
Hedged Equity sowie Collar-Strategien. Weisen in der Regel Beta-Werte von weniger als 0,6 gegenüber der 
relevanten Benchmark auf.

Hinzufügen von liquiden alternativen Anlagen in traditionelles 60/40:   
Portfolio-Beispiel mit 10 % Aktien-Diversifizierer

In der Vergangenheit haben in Zeiten, in denen die Aktienmärkte abverkauft wurden, die breiter gefassten Aktienindizes 
erhebliche Kursverluste erlitten, während die alternativen Aktienanlagen geringere Kursverluste und defensivere 
Eigenschaften verzeichneten. Dabei ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit nicht als Indikator für die 
künftige Wertentwicklung von Anlagen herangezogen werden sollte. 

Performance bei Aktienabverkäufen
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Quelle: Portfoliokonstruktion und Strategie, Bloomberg, Morningstar, Stand: 31. Dezember 2021. Hinweise: Morningstar-Kategorien. Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit lässt nicht auf künftige Erträge schließen.

Es handelt sich um eine weitere „Held-und-Bösewicht“-Situation. Wenn ein Kunde die Absicht hatte, einen geringeren Verlust 
als bei Aktien zu erzielen und gleichzeitig das Potenzial zu haben, in positiven Marktphasen an Wert zu gewinnen, erwiesen 
sich alternative Anlagen als erfolgreich. Waren diese Strategien als Alternative zu festverzinslichen Wertpapieren gedacht, 
so haben sie aufgrund ihres relativ hohen Beta und ihres höheren Risikoprofils in diesen Stressphasen im Allgemeinen nicht 
besser abgeschnitten als festverzinsliche Wertpapiere.

Hauptmerkmale: 
1.	 Aufwärtspotenzial, das nicht 

ausschließlich an das Aktien-
Beta gebunden ist

2.	Geringere Volatilität ggü. Aktien

DIVERSIFIZIERUNG 
VON AKTIEN

AKTIEN

ANLEIHEN

R
en
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te
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JOB 3: VERRINGERUNG DER VOLATILITÄT

Typische Option: Multi-Strategy

Multi-Strategy Engagement in zwei oder mehr alternativen Strategien. In der Regel wird eine geringe bis mäßige 
Sensitivität gegenüber traditionellen Marktindizes angestrebt.

Hinzufügen von liquiden alternativen Anlagen in traditionelles 60/40:  
Portfolio-Beispiel mit 10 % Multi-Strategien

Multi-Strategie-Fonds bieten in der Regel ein breites Engagement in einer Vielzahl von alternativen Strategien, die als 
Gesamtinstrument eine geringe Korrelation zu Aktien und festverzinslichen Anlagen aufweisen. Gut verwaltete Multi-
Strategie-Fonds können dazu beitragen, das gesamte Risiko-Rendite-Profil eines ausgewogenen Portfolios zu verbessern, 
aber natürlich kann die Fondsauswahl einen erheblichen Einfluss auf Ihre Erfahrung mit alternativen Anlagen haben.

Hohe Sorgfalt ist Pflicht
Die Vielfältigkeit und unterschiedliche Struktur der alternativen Anlagestrategien führt zu einer großen Bandbreite an 
Ergebnissen. Über den Fünfjahreszeitraum bis zum 31. Dezember 2021 erzielten die Multi-Strategie-Fonds beispielsweise 
eine Performance zwischen −4,9 % und 12,1 %. Die Auswahl von Managern ist bei allen Anlageklassen wichtig, aber wohl in 
noch größerem Maße bei alternativen Anlagen, da es sich um eine sehr breit aufgestellte Kategorie handelt.
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Quelle: Portfoliokonstruktion und Strategie, Bloomberg, Morningstar, 31. Dezember 2016 bis 31. Dezember 2021. Hinweise: Morningstar-Kategorien: US Funds Long-Short 
Equity, US Funds Multistrategy, US Funds Systematic Trend, US Funds Macro Trading, US Funds Options Trading, US Funds Event Driven, US Funds Equity Market Neutral, 
US Funds Relative Value Arbitrage, 5-Jahres-Performance-Zahlen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt nicht auf künftige Erträge schließen.

Hauptmerkmale: 
Niedriges Beta und geringe 
Korrelation zu Aktien und 
festverzinslichen Wertpapieren
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Zum Team für Portfoliokonstruktion und Strategie

Dieses Team führt maßgeschneiderte Analysen von Anlageportfolios aus und bietet auf der 
Grundlage von Daten differenzierte Diagnosen. Aus unzähligen verschiedenen Modellen 
ergeben sich Trends, Themen und potentielle Chancen für die Portfoliokonstruktion, die nach 
Ansicht des Teams für Anleger interessant und vorteilhaft sein könnten.

FÜR WEITERE INFORMATIONEN BESUCHEN SIE BITTE 
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Alternative Anlagen haben eine Funktion in den Portfolios – 
aber sie muss erst definiert werden

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass es bei der Allokation in liquide alternative Anlagen 
von entscheidender Bedeutung ist, dass die Ziele des Kunden klar definiert und mit einer 
geeigneten alternativen Strategie abgestimmt werden. Wir sind davon überzeugt, dass unser 
zielorientierter Rahmen dem Kunden helfen kann, liquide alternative Strategien erfolgreich 
auf seine Portfolioziele abzustimmen. 




