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reuters. dÜsseldOrf. die italie-
nische großbank unicredit treibt
ihren einstieg bei der Commerzbank
weiter voran. das Mailänder geld-
haus meldete die Übernahme eines
Minderheitsanteils beim kartellamt
zur Prüfung an, sagte ein sprecher der
Behörde am Mittwoch. das kartell-
amt untersuche nun die möglichen
auswirkungen auf den Wettbewerb.
die unicredit habe die Übernahme
eines anteils von bis zu 29,99 Prozent
an der Commerzbank angemeldet.
auch die bei der eZB angesiedelten
aufsichtsbehörden für die Bankenauf-
sicht nehmen die Pläne aktuell unter
die lupe. das Vorhaben der unicredit
könnte auch ein fall für die eu-kom-
mission werden. doch dazu dürfte es
erst kommen, wenn die unicredit
nach der tatsächlichen kontrolle über
die Commerzbank greift – etwa durch
ein Übernahmeangebot, das nach
einem Überschreiten der schwelle
von 30 Prozent der anteile fällig wird.
die Prüfung der Minderheitsbeteili-
gung liegt aktuell indes beim Bundes-
kartellamt. die Behörde hat nun bis
zu einem Monat Zeit für eine erste
untersuchung der Pläne. Halten die
Wettbewerbshüter eine weitere Prü-
fung für erforderlich, wird ein förmli-
ches Hauptprüfverfahren eingeleitet
und die frist verlängert. das Bundes-
kartellamt muss im fall eines Haupt-
prüfverfahrens innerhalb von fünf
Monaten ab eingang der anmeldung
entscheiden. im falle unicredits ging
die anmeldung nachangaben der Be-
hörde am 24. februar ein.

Einstieg von
Unicredit

E s gibt am kapitalmarkt nicht
nur fonds mit aktien, mit
anleihen und mit immobi-
lien. es gibt auch einen gro-
ßen Bereich alternativer

strategien. diese haben oft den Vorteil,
unabhängig von Marktbewegungen ren-
dite zu erzielen, durch einsatz von He-
beln, durch short-strategien, die von Ver-
lusten profitieren und durch einige ande-
re spezialitäten aus der finanzalchemie.
die frankfurter fondsgesellschaft lupus
alpha hat sich seit 2008 der aufgabe ver-
schrieben, regelmäßig diesen vielfältigen
Markt zu sortieren und zu analysieren auf
Basis von daten der frankfurter tochter-
gesellschaft des londoner finanzdaten-
anbieters lseg lipper.

nach zwei etwas schwierigeren Jahren
stellt lupus-alpha-gründer ralf loch-
müller nun fest: „angesichts einer unver-
ändert hohen krisenwahrscheinlichkeit
und hoher Bewertungen globaler aktien
schichten investoren stärker in alternati-
ve anlagesegmente mit höherer downs-
ide-absicherung um. investoren erwei-
tern so das spektrum ihrer strategischen
asset allocation, um ihre Portfolios sta-
biler aufstellen zu können.“

davon profitiert die fondskategorie,
die lupus alpha unter dem namen „ab-
solute return und liquid alternatives“
zusammenfasst. 719 in deutschland auch
von Privatanlegern handelbare fonds
werden analysiert, in denen nicht weni-
ger als 243 Milliarden euro verwaltet
werden. rund die Hälfte des geldes
kommt von Privatanlegern. Prominentes-
te fonds sind der dWs Concept kalde-
morgen, mit rund 15 Milliarden euro
fondsvolumen auch der größte aus der
gruppe, sowie der acatis Value event.

die spezialisierten fondsstrategien
hatten im Jahr 2023 noch erheblich unter
dem aufschwung des aktienmarktes ge-
litten, als anleger ihren fokus sehr stark
auf amerikanische tech-aktien lenkten.
35 Milliarden euro Mittelabflüsse stan-
den zu Buche. seit dem sommer 2024
wendet sich das Blatt. seither werden
wieder Zuflüsse in den alternativen stra-
tegien verzeichnet. Michael lichter, lei-
ter Produktmanagement von lupus alpha
und autor der studie, verweist auf die gu-
te rendite der fonds in den vergangenen
Jahren: „im Jahr 2024 schneiden die
fonds mit im schnitt 9,3 Prozent rendite
so gut ab wie noch nie, seit wir mit den
studien im Jahr 2008 angefangen haben.“
im Jahr 2024 vergleichen sich die 9,3 Pro-
zent mit elf Prozent Plus für den aktien-
index euro stoxx 50 und knapp 20 Pro-
zent für den MsCi World. unregulierte
Hedgefonds kamen auf etwa acht Pro-
zent, euro-unternehmensanleihen auf
4,6 Prozent und euro-staatsanleihen auf
1,8 Prozent. Wichtiger ist lichter noch
der Blick auf die vergangenen drei oder
fünf Jahre, also auch inklusive des schwie-
rigen Jahres 2022, als die alternativen
strategien ein Plus lieferten, während ak-
tien und anleihen tief im Minus waren.

„langfristig liefert die anlageklasse
die zuverlässigsten renditen und liegt im
risiko-rendite-Mix zwischen aktien und
anleihen“, sagt lichter. Beachten müs-
sen anleger, dass die fonds sehr unter-

2022 hätte man mit Hedgefonds knapp
sieben Prozent rendite erwirtschaften
können. das Jahr 2024 lief noch sehr viel
besser und seit dem Jahr 2008 habe es kei-
ne Verluste mehr gegeben. „Zum glück
brauchen wir uns keine Marktmeinung zu
bilden, 95 Prozent der erträge sind unab-
hängig von den Marktschwankungen der
großen aktienindizes und die Volatilität
ist gemessen amMsCiWorld nicht einmal
halb so hoch“, sagt Wendorff. so hat der
fonds PCaMBlue Chip im Jahr 2024 eine
nettorendite von 13,2 Prozent in der dol-
lar-anteilsklasse erwirtschaftet bei nur
2,4 Prozent Volatilität und einemBeta von
0,0, also völlig unabhängig von den Märk-
ten. der PCaM select-fonds, der sich auf
spezialisierte Hedgefonds konzentriert,
die Zusatzrenditen aus nischenstrategien
generieren, kam 2024 auf eine nettoren-
dite von 7,4 Prozent in dollar mit einer
Volatilität von 1,3 Prozent und damit wei-
ter unter den aktienmärkten, die zwi-
schen zehn und 13 Prozent lagen und
ebenfalls mit einem als Beta bezeichneten
Wert von 0,0 – also auch in diesem fall
komplett unabhängig von den zugrunde-
liegenden Märkten.

natürlich sind auch Hedgefonds keine
garantie für risikolose gewinne, wie
manche Hedgefondspleite der vergange-
nen Jahre zeigte. Wie immer sollten anle-
ger sich vorher die strategie und die His-
torie der fonds anschauen und nicht ihr
ganzes geld einem fonds anvertrauen.
aber als Beimischung gerade im umfeld
einer schon sehr lange laufenden aktien-
hausse sind Hedgefonds und andere risi-
koadjustierte fondsstrategien für erfahre-
ne anleger durchaus einen Blick wert.

schiedlich sind. die studie teilt sie in
14 verschiedene kategorien. in der gehe-
belten aktienkategorie erreichten die
fonds 2024 im Median eine rendite von
31 Prozent, die Bandbreite reichte aller-
dings von einem leichten Minus bis hin
zu mehr als 60 Prozent Plus. der klare fo-
kus der anleger liegt aber auf deutlich ri-
sikoärmeren anleihestrategien. die ka-
tegorie mit den höchsten Zuflüssen wa-
ren absolute-return-Bond-funds, also
fonds, die eine feste rendite mit anlei-
hen versprechen. fast fünf Milliarden
euro flossen hier zu, von institutionellen
anlegern wie von Privatanlegern glei-
chermaßen. im Median 5,6 Prozent ren-
dite sprangen heraus. alternative-Credit-
funds erbrachten im Median sogar
9,6 Prozent. sie verpacken die kreditrisi-
ken der unternehmensanleihen anders

und beschränken sich nicht auf den blo-
ßen kauf und Verkauf von anleihen.

Jeder anleger sollte sich vor dem kauf
mit den strategien der fonds vertraut ma-
chen. sie sind komplexer als klassische ak-
tien-etf oderaktienfonds und eignen sich
daher meist eher für erfahrene anleger.

für alle, denen der Hype um die glorrei-
chen sieben und der aufschwung am ak-
tienmarkt zu bunt wurde und die dagegen
auf rücksetzer spekuliert haben, endete
das aktienjahr 2024 in der regel mit Ver-
lusten. die fonds mit short-strategien er-
brachten im Median minus 5,3 Prozent
rendite, teilweise betrugen die Verluste
mehr als 20 Prozent. die riskantesten
fondsstrategien, also jene mit gehebelten
fonds und die auf krypto setzten, waren
die beiden kategorien mit dem höchsten
Privatanlegerinteresse. aktienmarktneu-

trale alternativen waren indes vor allem
unter institutionellen anlegern beliebt.

das passt zusammen mit der Hedge-
fonds-Bilanz, die der frankfurter Vermö-
gensverwalter Prime Capital zieht. „Wir
verzeichnen ein sehr hohes interesse von
anlegern, die unabhängig von Marktbe-
wegungen eine positive rendite erzielen
wollen“, sagt tilo Wendorff, leiter
Hedgefonds von Prime Capital, die Ver-
mögen in Höhe von 4,4 Milliarden euro
managen, davon 1,5 Milliarden euro in
Hedgefonds. „Wem das risiko in aktien
zu hoch wird, der findet in den Hedge-
fonds eine gute alternative, wie der name
Hedge schon verrät, eine absicherung
und kein höheres risiko, wie der schiefe
Vergleich mit den Heuschrecken einst
meinen ließ, der sich eigentlich auf Priva-
te-equity-fonds bezog.“ selbst im Jahr

Vor allem Profianleger schichten in risikogeminderte strategien um.
alternative fonds und Hedgefonds feiern ein rekordjahr.
Von Daniel Mohr, Frankfurt

Investorenwerden bei
Aktien vorsichtiger
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Quelle: Lupus alpha / F.A.Z.-Grafik: fego.
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