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Hedge Fonds

¢ In den USA gehoren Hedge Fonds zu den am stidrksten wachsenden
Segmenten der Finanzindustrie, wihrend Europa Nachholbedarf hat.

¢ Hedge Fonds sind sehr schwer abzugrenzen. Grundlegende Merkmale
sind das Ziel der absoluten Performance, das weitgehende Fehlen von
Regularien und staatlicher Aufsicht, die Leerverkiufe und Leverage
erlauben, die performanceabhingige Verwaltungsvergiitung, die
spezielle rechtliche Konstruktion der Anlageform und die Offenheit fiir
alle denkbaren Strategien und Finanzinstrumente.

¢ Der Hedge Fonds Markt ist wenig transparent und sehr heterogen.
Grundlegend ist die Einteilung in die verschiedenen Investmentstile,
insbesondere Global Makro, [Long/Short-Strategien, marktneutrale
Ansitze und Event Driven Fonds.

¢ Funds of Funds, die in ein Portfolio von Hedge Fonds investieren, sind
als Reaktion auf die Intransparenz des Marktes sehr populir geworden.

¢ Der groBe Vorteil von Hedge Fonds fiir den traditionellen Anleger sind
hohere risikoadjustierte Ertrdge und niedrige bzw. keine Korrelationen
zu den klassischen Mirkten, so dal3 der Investor von der risikoredu-
zierenden Wirkung der Diversifikation profitieren kann.

¢ Noch ist die Hedge Fonds Industrie nicht transparent genug. Zudem
fehlen fiir Analysezwecke noch lange historische Zeitreihen und Erfah-
rungen in ausgepriagten Birmirkten. Dies erklirt die bei einigen Anle-
gern noch vorhandene Zuriickhaltung gegeniiber Hedge Fonds.

¢ Mittelfristig sollten sich die starken Argumente, die fiir Hedge Fonds
als Anlagealternative sprechen, aber auch in Deutschland durchsetzen.
Werden Transparenzdefizite und regulatorische (steuerliche) Hiirden
genommen, sollte sich in Deutschland eine Hedge Fonds Industrie
etablieren, so da3 die Anleger ithren Nachholbedarf befriedigen konnen.
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Hedge Fonds

Ereignisse um Hedge Fonds bringen die
Gemiiter seit Jahren in Wallung. Ob George
Soros mit seinem Quantum Fonds 1992 das
britische Pfund zum Riickzug aus dem EWS
zwingt oder 1998 zur Abwertung des russi-
schen Rubels beitrdgt, ob die Hedge Fonds
Industrie 1994 spektakulire Crashes erlebt,
ob die Beinahe-Pleite des “Long Term
Capital Management” im Herbst 1998 das
Weltfinanzsystem an den Rand des Ab-
grunds bringt, oder ob sich ehemalige Flag-
schiffe wie Tiger Management im Friithjahr
2000 still und heimlich aus dem Gewerbe
zuriickziehen, "welil sie die Welt nicht mehr
verstehen"; immer kénnen sich die Repri-
sentanten der groBen Hedge Fonds sicher
sein, kontroverse Diskussionen in der
Offentlichkeit auszuldsen. Insbesondere die
Fihigkeit, trotz relativ kleiner Volumina in
engen Mirkten (wie didnischen Pfandbrie-
fen) durch das Ausnutzen von Leverage
dominante Akteure zu werden, lie3 Hedge
Fonds immer wieder ins Gerede kommen.
Die einen sprechen vom "Mythos der Hedge
Fonds", die anderen vermuten "iibelstes
Spekulantentum", wihrend eine dritte Grup-
pe davon triumt, "den Stein der Weisen"
entdeckt zu haben. Wir wollen in diesem
Artikel den Begriff “Hedge Fonds” etwas
entmysthifizieren und in die Realitdt zu-
riickholen, Hedge Fonds als relativ risikoar-
me Anlagealternative fiir viele Investoren
vorstellen, und eine Ubersicht iiber die
gegenwirtige Hedge Fonds Industrie geben.
Hedge Fonds sind weder (wie es der Name
nahe legen wiirde) stets vollig gehedgete
Anlageprodukte (weil dann kaum Ertrige zu
erzielen wiren), noch sind die Mehrzahl der
Fonds grenzenlos geleveragete hochexplosi-
ve Risikofonds, bei denen man stets mit
Totalverlust rechnen muf.

Was sind Hedge Fonds?

Es gibt kaum einen Begriff, der so oft in der
Zeitung steht, und doch so schwer abzugren-
zen ist, wie Hedge Fonds. Denn sie
bewegen sich definitionsgemil in einem
Marktumfeld, das durch wenige Regularien,
cher geringe Transparenz, und einen starken
Einfluf3 von Manager-Personlichkeiten
gekennzeichnet ist. Allgemein gesagt geho-
ren Hedge Fonds zu der Gruppe nicht tradi-
tioneller, alternativer Anlagen als Gegensatz
zu herkémmlichen Investments wie Aktien
oder Renten. Zu der Gruppe alternativer
Anlagen gehoren neben den Hedge Fonds
noch Managed Futures, Private Equity,
Venture Capital und in gewissem Sinne auch
High Yield. Der erste Hedge Fonds wurde
1949 von Alfred Winslow Jones in den USA
aufgelegt und hat sich iiber die Jahrzehnte
in erster Linie in den USA als Anlage fiir
vermogende (und kenntnisreiche) Privat-
kunden entwickelt, bevor in den letzten
Jahren allmihlich auch eine Industrie in
Europa mit Produkten auch fiir institutionel-
le Investoren aufgebaut wurde.

Es gibt keine allgemein anerkannte Defini-
tion von Hedge Fonds, sondern man kann
Hedge Fonds nur durch gewisse Merkmale
charakterisieren, von denen die meisten
Hedge Fonds zumindest einige aufweisen
(vgl. Thomas Weber, Das Einmaleins der
Hedge Funds, 1999; Tremont Partners /
TASS Investment Research, The Case for
Hedge Funds, 1999)

¢ Zielrichtung: Hedge Fonds erstreben
eine absolute Performance, eine positive
und risikoeffiziente Wertentwicklung
unabhingig vom Markt (man spricht zum
Teil auch von ,,Absolute Return Fonds")



¢ Instrumente: Alle Anlageinstrumente sind
erlaubt, Leerverkiufe und Derivative sind
moglich, Hebelwirkung durch Fremdfi-
nanzierung (Leverage) ist iiblich

¢ Gebiihrenstruktur: Performanceabhingige
Managementgebiihr (oft 20% der Perfor-
mance)

¢ Involvierung des Hedge Fund Managers:
Manager investiert eigenes Kapital zu
gleichen Bedingungen wie die Investoren;
somit bringt man Kundeninteresse und
Eigeninteresse des Managers in Einklang
und begrenzt die eingegangenen Risiken

¢ Anlageform: Separat verwaltete Konten
(Managed Account), Limited Partnerships
(Kommanditgesellschaft) von nicht mehr
als 500 Investoren in den USA oder Off-
shore Funds fiir Investoren aulerhalb der
USA; insgesamt also gepoolte Anlagekapi-
talien mit oftmals illiquiden Anteilen, via
Privatplazierung angeboten. Hohe Min-
destanlagesummen, generell beschrinkter
Zugang, oft Sperrfristen fiir Riickzug der
Mittel, nicht borsennotiert

¢ Regularien: Geringe Reglementierung
und praktisch nicht vorhandene staatliche
Aufsicht erlauben Eingehen hoher Risi-
ken, ermdglichen ein im Prinzip unbe-
grenztes Anlageuniversum und hohe
Flexibilitdt. Keine rechtlichen Restriktio-
nen in Bezug auf Anlagestrategie, -objekt
und -technik

Tabelle 1:
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Der Name Hedge Fonds leitet sich aus der
Grundidee von Alfred Jones ab, sich mit
dem Einbau von Short-Positionen markt-
neutral zu hedgen. Die fithrenden Hiuser
der Hedge Fonds Analyse, 'Tremont Partners
/ TASS Investment Research, bezeichnen
daher die Fihigkeit, beliebig Short-Positio-
nen (Leerverkdufe) einzugehen, als die
grundlegende Definition von Hedge Fonds
und ordnen Fonds, die keine Short-Positio-
nen haben, nicht in ihre Datenbank iiber
Hedge Fonds ein (es sei denn, es sind
Nischenprodukte in illiquiden Mirkten, in
denen Short-Positionen nicht méglich sind).

Die Hedge Industrie hat sich trotz aller
Krisenzeiten wie 1994 und 1998 in den letz-
ten Jahren sehr stetig entwickelt. Sie ist
eines der am stirksten wachsenden Segmen-
te der Finanzindustrie geblieben. Mittler-
weile wird das gesamte Anlagevolumen
weltweit auf weit iiber USD 300 Mrd.
geschitzt (es gibt je nach Abgrenzung des
Begriffs Hedge Fonds sehr unterschiedliche
Statistiken). Branchenschitzungen gehen fiir
die kommenden Jahre von einem 15%igen
jahrlichen Anstieg der Volumina der Hedge
Fonds aus. Tabelle 1 zeigt das Wachstum der
Industrie fiir die Zeit von 1988 bis 1998.

Hedge Fonds: Zahl der Fonds und Dollarvolumen unter Management

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Zahl der Fonds

Volumen (Mrd. USD) 42 58 67

© 1999 by Van Hedge Fund Advisors International, Inc. and/or its licensors, Nashville, TN USA.

1.373 1.648 1.977 2373 2.848 3.417 4.100 4.700 5.100 5.500 5.830

120 172 189 217 261 295 311
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Die in der Offentlichkeit bekannten (immer
wieder ins Kreuzfeuer der Kritik geratenen)
Portfoliomanager, wie beispiclsweise George
Soros oder Julian Robertson vom Tiger
Fonds sind dabei Vertreter nur eines Unter-
typus von Hedge Fonds, den sogenannten
Makro Fonds, die die spektakulirsten Stra-
tegien fahren. Die Hedge Fonds Industrie
an sich ist aber weniger durch diese einzel-
nen Riesenfonds gekennzeichnet, als viel-
mehr durch eine groBe Zahl von unter-
schiedlichen Fonds- und Managementtypen,
die sich dadurch in dieser Vielfalt herausge-
bildet haben, dal} es in diesem Anlagebe-
reich nur wenige Anlagerestriktionen gege-
ben hat, was dem personlichen Investment-
stil des Portfoliomanagers extrem viel Spiel-
raum liBt. Tabelle 2 gibt eine Ubersicht
iiber die wichtigsten Typen von Hedge
Fonds mit ihren wichtigsten Charakteristika.

auch, daf3 das Thema Investmentstile und
Risikoreduktion durch Stildiversifikation bei
der Auswahl von Hedge Fonds Managern
genauso wichtig ist wie bei sonstigen Fonds-
managern (vgl. unsere Investment Perspek-
tive Q1/2000).

Wir wollen im folgenden nicht auf alle
Hedge Fonds Typen im einzelnen eingehen,
sondern uns auf drei allgemeine Grundfor-
men der Hedge Fonds beschrinken,
nimlich Global Makro, marktneutrale bzw.
Long/Short-Strategien sowie Event Driven
Fonds. Unter diesen drei Stilrichtungen
kann man die meisten anderen Typen
subsumieren.

Tabelle 2: Ubersicht {iber Arten und Investmentstile von Hedge Fonds

Dedicated Short Seller ~ Permanente Netto-Short Position

Emerging Markets Aktien und Renten in den Emerging Markets

Marktneutrale Strategien Ziel positive Rendite unabhéngig vom Markt

Equity Trading

Event Driven

Global Macro Strategieausrichtung an globaler Makro Sicht
Long/Short Strategien Investieren in Aktien Long und Short

Merger Arbitrage
tibernommenden Unternehmen

Distressed Securities Investieren in Firmen mit finanziellen Schwierigkeiten

Momentumstrategien, Relative Value, Market Timing

Ereignisbezogen, gerichtet auf spezifische Vorkommnisse

Fixed Income Arbitrage ~ Ausnutzen von Preisungleichgewichten zwischen Zinsinstrumenten ~ Marktneutral, oft aufbauend auf Spreaderwartungen

Investieren in Wertpapiere von tibernehmenden und

Oft Beimischung zu Portfolios mit Long-Position

Basiert auf Analysen der finanziellen, operativen
und rechtlichen Unternehmenssituation

Schwerpunkt auf Landerallokation

Long/Short Kombinationen oder Arbitragemodelle
Generierung von Alpha

Oft basierend auf technischer Analyse, Proprietary
Trading

Spezialform ist z.B. Merger Arbitrage, Volatilitat niedrig

extrem volatil, alle Finanzprodukte kénnen
Verwendung finden

Investitionsgrad abhéngig von Markteinschatzung
oft Fremdfinanzierung

Ausnutzung von Marktineffizienzen

Die Ubersicht zeigt, daB der Hedge Fonds
Market sehr heterogen ist. Der Unterschied
zwischen einem Spezialprodukt wie den
Convertible Arbitrage Hedge Fonds und
einem Strategieansatz wie Long/Short Posi-
tionen im Aktienmarket ist gewaltig. Daher
wird ein Strategietyp iibergreifender
Vergleich von Risiken und Performance den
Ansitzen oft nicht gerecht. Interessant ist

Investmentstile der Hedge Fonds
im einzelnen

Global Makro

Global Makro Hedge Fonds stellen die

spektakulirste Hedge Fonds Ausrichtung
dar, die das Bild von Hedge Fonds in der
Offentlichkeit weitgehend geprigt haben.



Dazu gehoren die meisten Riesenfonds wie
der Tiger Fund, der Moore Global Fund
und vor allem der Quantum Fund von Geor-
ge Soros, der 1992 durch massive Leerver-
kdufe des Britischen Pfundes die Bank von
England dazu gezwungen hatte, den
Riickzug des GBP aus dem Europiischen
Wihrungssystem zuzulassen. Global Makro
Fonds sind zwar von der Zahl der Fonds her
die kleinste Hedge Fonds Untergruppe (nur
3% aller Hedge Fonds sind Global Makro),
machen aber durch ihre groen Durch-
schnittsvolumina (nur durch hohe Volumina
kann man viele der Strategien umsetzen)
einen betridchtlichen Anteil der Hedge
Fonds-Industrie aus, was die Assets unter
Management angeht (etwa 10%).

Allgemein handelt es sich um Top-Down
agierende Fonds, die basierend auf einer
makro6konomischen oder politischen Analy-
se versuchen, globale Verinderungen auf
den Aktien-, Renten,- oder Wihrungsmiirk-
ten zu prognostizieren und aus den erwarte-
ten Verinderungen Gewinne zu kreieren.
Global Makro Hedge Fonds kénnen in alle
denkbaren Finanzinstrumente investieren,
ob Aktien oder Renten, Optionen oder
Futures, Swaps oder Wihrungen. Thr In-
vestionsverhalten ist letztlich nur von den
Gelegenheiten bestimmt, die entsprechend
der Makroanalyse vermutet werden. Im
Prinzip handelt es sich um die Umsetzung
des Proprietary Trading in den Fondsgedan-
ken. Global Makro Hedge Fonds agieren im
Prinzip nur dann aktiv, wenn bestimmte
Gelegenheiten, Trends, Strukturbriiche,
Ungleichgewichte oder Verinderungen
allgemeiner Art gesehen werden.

Long/Short-Strategien, Marktneutrale
Ansiitze

Es handelt sich dabei um die gro3te Unter-
gruppe der Hedge Fonds (nach Anzahl 54%,
nach Volumen 55%). L.ong/Short-Strategien
entsprechen im Prinzip den klassischen
Growth- oder Value-Ansitzen, aber in "der
besten aller Welten" ohne wesentliche
Einschrinkungen und Restriktionen.
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Wihrend klassische Value-Manager im Sinne
des KAGG lediglich preiswerte Aktien
kaufen konnen, und teuere Aktien links
liegen lassen, haben Hedge Fonds Manager
in ihren Long/Short-Strategien zusitzlich die
Méglichkeit, tiberbewertete Aktien leer zu
verkaufen und zusitzlich Fremdkapital
aufzunehmen, um die Positionen zu levera-
gen. Insbesondere erlauben es die Leerver-
kiufe, sich in der Gesamtposition des Port-
folios marktneutral zu stellen (marktneutrale
Ansitze). Mit anderen Worten kénnen
Long/Short-Strategien im marktneutralen
Sinne Portfolios ohne Beta (also ohne syste-
matisches Marktrisiko) generieren, um
Ertrige nur durch das Alpha (das aktienspe-
zifische Risiko) zu schaffen. Dies ist die
Idealsituation fiir einen reinen Stockpicker,
denn er kann die Risiken eines allgemein
fallenden Marktes eliminieren und Perfor-
mance durch die reine Aktienauswahl gene-
rieren. Diese Strategien kénnen somit auch
in fallenden Mirkten Geld verdienen.
Long/Short-Strategien miissen aber nicht
immer marktneutral gefahren werden, sie
konnen auch Marktexposure haben, also
Netto Long oder Short sein.

Durch den gleichzeitigen Kauf und Verkauf
von Wertpapieren wird die Bedeutung der
Titelauswahl gesteigert, denn die Ertrige
kommen fast ausschlieBlich aus der Selek-
tionsfihigkeit des Managers. Grundlage von
Long/Short Strategien sind daher natiirli-
cherweise Bottom-Up Ansitze, die versu-
chen, Titel zum Kauf zu identifizieren, die
eine positive Rendite erzielen, und unter-
performende Wertpapiere zu finden, um sie
leer zu verkaufen.

Marktneutral darf in diesem Ansatz aber
nicht mit risikolos verwechselt werden. Es
wird lediglich das Marktrisiko eliminiert, es
bleiben aber eine Fiille von anderen Risiken
(zum Teil auch solche, die man sich gerade
durch die Short-Positionen einkauft).
Zunichst natiirlich das Risiko, das die
falschen Aktien fiir Long- oder Short-Posi-
tionen ausgewihlt werden (Selektionsrisiko).
Agiert der Investor in engen Mirkten, treten
Liquidititsrisiken und Systemrisiken auf.
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In Marktcrashes findet oft kein kontinuier-
licher Handel mehr statt, wegen der Short-
Positionen kann es zu Margin Calls
kommen, oder in engen Mirkten trocknet
die Liquidiit vollig aus, so dafl man Gewin-
ne nicht realisieren kann.

Zu der Gruppe der marktneutralen
Long/Short Strategien gehoren natiirlich alle
reinen Arbitrageansitze wie die Convertible
Arbitrage, Fixed Income / Spread Arbitrage,
Merger Arbitrage oder Arbitragestrategien in
den Optionsmirkten. Alle diese Strategien
eliminieren das systematische Marktrisiko
vollig. Grundlage sind gerade bei den reinen
Arbitrageansitzen komplexe Bewertungsan-
sitze und Transaktionen.

Event Driven Strategien

Event Driven- Strategien (oder ereignisbe-
zogene Ansitze) profitieren von spezifischen
Ereignissen, die sie selbst herbeifithren oder
auf die sie nach deren Eintreten reagieren.
Die beiden groBten Gruppen sind Hedge
Fonds, die auf die Auswahl von Distressed
Securities und Merger Arbitrage ausgerichtet
sind. Diese Ansitze machen nach der Anzahl
9% der Hedge Fonds aus, nach dem Volu-
men 17%.

Hedge Fonds des Typs Distressed Securities
investieren in Aktien oder Anleihen von
Unternehmen in finanziellen oder operatio-
nellen Schwierigkeiten oder die sich in
Umstrukturierung befinden. Der Hedge
Fonds Manager schiitzt die Wertpapiere, die
er erwirbt, als preiswert ein, da der Preis
hohe Unsicherheit reflektiert. Man kénnte
sagen, daf es sich hierbei meist um antizy-
klische, kontrire Investments handelt, wenn
die Mirkte in Negativstimmungen {ibertrie-
ben haben.

Im Zentrum von Event Driven Strategien
steht praktisch immer eine detaillierte
Analyse der finanziellen, operativen und
strategischen Situation der Unternehmen,
um festzustellen, ob eine Neubewertung
realistisch ist und zum gewiinschten Gewinn
fiihrt. Es handelt sich um stark spezialisierte

Value Investoren, die Unterbewertungen in
speziellen Situationen identifizieren wollen,
und nach Katalysatoren suchen, die die
Unterbewertung beenden kénnen. Zum
Analyseteam gehoren hier normalerweise
nicht nur Wertpapieranalysten, sondern auch
Rechtsanwilte und Branchenspezialisten.

Fund of Funds

Die Hedge Fonds Industrie ist sehr intran-
sparent (auch wenn sich dies allmihlich
indert). In der Vergangenheit war es gerade-
zu die Grundbedingung der Arbeit der
Hedge Fonds Manager, eine zuriickhaltende
Informationspolitik zu betreiben, sei es, weil
gewisse Strategien auf dem Ausnutzen von
Marktineffizienzen beruhen (die natiirlich
nicht publik gemacht werden diirfen, sonst
existieren sie nicht mehr), sei es, weil viele
Investoren nicht 6ffentlich werden wollen,
z.'T. wohl aber auch, weil man den eigenen
Mythos mehren wollte. Dazu kommt, daf3 in
vielen Lindern (wie auch in den USA) fiir
Hedge Fonds nicht geworben werden darf,
und viele Fonds nicht 6ffentlich vertrieben
werden diirfen.

Diese Intransparenz des Marktes macht die
Auswahl eines einzelnen Hedge Fonds fiir
die Anlage sehr schwierig. Die Anlagestrate-
gien sind oft sehr komplex und der Invest-
mentstil der einzelnen Fonds ist stark von
den einzelnen Managern geprigt. Da kaum
Regularien greifen, kann der Anleger in
Hedge Fonds nicht wie beispielsweise bei
deutschen Spezialfonds auf Grundregeln
und Standards vertrauen, die stets eingehal-
ten werden. Die Performance der Hedge
Fonds hidngt daher sehr stark von den
personlichen Fihigkeiten des einzelnen
Portfoliomanagers ab (man nennt Hedge
Fonds auch Skill-Based Funds). Es ist also
sehr schwierig, die am besten zu den eige-
nen Anlagebediirfnissen passenden Fonds
herauszufinden. Die Einzelauswahl von
Hedge Fonds erfordert eine genaue Kennt-
nis der Hedge Fonds Industrie und eine
eingehende Untersuchung der in Frage
kommenden Fonds.



Historische Wertentwicklung und Risikocha-
rakteristiken, Investmentstil und Personlich-
keit des Managers des Hedge Fonds, Orga-
nisation der Gesellschaft und Personal des
Hedge Fonds, kénnen von gro3er Bedeu-
tung sein. Insgesamt ist also eine eingehen-
de Analyse der Strategie und der Vorgehens-
weise des Managers unvermeidlich (Due
Diligence), um keine unnétigen Risiken
einzugehen.

Fiir den Investor, der Hedge Fonds lediglich
als Depotbeimischung zu seinem sonstigen
Vermdogen ansieht, ist ein solcher Analyse-
prozef3 oft zu aufwendig oder gar nicht
moglich. Daher sind zuletzt Funds of Funds
(Multimanagerfonds, Dachfonds) als
Einstiegsprodukt in Hedge Fonds populir
geworden. Diese investieren in ein Portfolio
verschiedener Hedge Fonds, eventuell unter
Mischung von Hedge Fonds Typen oder in
einer Spezialisierung auf einem Invest-
mentstil unter Auswahl unterschiedlicher
Manager. Dies erlaubt es, schon bei kleine-
ren Anlagebetrdgen ein diversifiziertes Port-
folio von Hedge Fonds zu erwerben. Ein
Vorteil ist die professionelle Auswahl und
Uberwachung der Portfoliomanager.

Ein zweiter Vorzug von Funds of Funds ist
natiirlich der reine Diversifikationseffekt.
Der Ursprung der Renditegenerierung ist
bei den unterschiedlichen Hedge Fonds
Stilen weitgehend voneinander unabhingig,
daher ist die Korrelation ihrer Performance-
daten extrem niedrig. Die Effizienz des
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Portfolios von Funds of Funds wird daher
durch den Diversifikationseffekt im Ver-
gleich zu den Einzelfonds erhoht, insbeson-
dere wird das Risiko reduziert und die
Ertragsstabilitidt erh6ht. Nachteilig sind
allerdings die hoheren Transaktionskosten
durch die zusitzlichen Gebiihren des Mana-
gers, der die Funds of Funds zusammen-
stellt; dies kostet Performance.

Warum Hedge Fonds?

Tabelle 3 gibt eine Ubersicht iiber die
Performance der unterschiedlichen Hedge
Fonds Kategorien in der Zeit von 1988 bis
Ende 1999, sowie die Volatilitit und das
Sharpe Ratio. Die Daten (die sich auf die
USA beziehen) stammen aus der Datenbank
und folgen den Indexabgrenzungen von
VAN Money Managers Research, Nashville,
einer der wichtigsten Research-Firmen im
Bereich der Hedge Fonds. Interessant ist
insbesondere das sogenannte Sharpe Ratio,
eine MaBzahl dafiir, wieviel UberschuBren-
dite tiber den risikolosen Zins pro Einheit
des eingegangenen Risikos mit einer be-
stimmten Anlage in der Vergangenheit
erzielt werden konnte (genauer: Sharpe
Ratio = (erwartete Rendite - risikolose Ren-
dite) / Standardabweichung). Je hoher die
Sharpe Ratio, desto effizienter ist das unter-
suchte Asset. Vgl. hierzu auch B. Liang, On
the Performance of Hedge Funds, 1998.

Tabelle 3: Global Hedge Fonds, Nettoperformance

1988 1989 1990 1991 1992
Dedicated Short Seller 155% 23,7% 384% -198% 7,8%
Distressed Securities 830% 253% 6,6% 375% 257%
Emerging Markets 406% 59,0% -49% 293% 22,7%
Marktneutrale Strategien 31,8% 140% 91% 17,7% 14,8%
Market Timing 239% 258% 157% 45,6% 12,1%
Event Driven 40,7% 175% 115% 288% 17,4%
Global Macro 349% 369% 7,0% 40,8% 17,0%
Long/Short Strategien 192% 17,1% 19,9% 23,0% 15,4%
Funds of Fund 17,0% 20,6% 124% 12,5% 11,3%
Van Global Hedge Fund Index 250% 24,9% 7.2% 29,4% 17,0%
MSCI World Equity 23,3% 16,7% -18,7% 16,0% -7,1%
S&P 500 16,6% 31,7% -3,0% 30,4% 7,6%
Morningstar Average Equity Mutual Fund 149% 255% -7,1% 31,9% 6,5%
Lehman Aggregate Bond 7,9% 145% 103% 14,6% 74%
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1993

-6,8%
30,9%
84,4%
18,6%
20,4%
29,0%
47,5%
22,5%
24,3%
29,0%

20,4%
10,1%
19,3%

9,8%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 Performance Sharpe Ratio Volatilitat
141% -138% -90% 7,7% -14.8% -19,4% 0,4% 02  208%
35% 17,3% 18:8% 130% -02% 13,6% 21,4% 13 129%
-41% -0,7% 254% -59% -284% 71,0% 19,6% 06  248%
25% 13.8% 17.9% 189% 53% 20,0% 15,1% 18 5,6%
-19% 137% 14,6% 182% 364% 39,8% 21,4% 17 9,9%
32% 225% 235% 230% 9,1% 36,3% 21,4% 18 9,0%
-138% 13,0% 14,6% 199% 58% 46,2% 21,1% 13 124%
43% 153% 24,1% 183% 83% 264% 17,7% 26 48%
-33% 148% 159% 149% 3,0% 33,7% 14,4% 12 7,6%
04% 181% 186% 156% 60% 36,5% 18,7% 16 8,7%
34% 187% 118% 141% 228% 23,6% 11,3% 04  146%
13% 37,6% 230% 334% 28,6% 21,1% 19,2% 11 127%
23% 250% 175% 17,0% 101% 29,5% 15,0% 07  136%
2% 185% 36% 97% 87% -08% 8,3% 07 47%
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Tabelle 3 zeigt deutlich, dal3 einige Hedge
Fonds Stile ein Sharpe Ratio erzielt haben,
das deutlich iiber den klassischen Anlageal-
ternativen liegt. So erreichten die Long/
Short Strategien ein Sharpe Ratio von 2,6
und die marktneutralen Ansitze 1,8,
withrend der S/P 500 nur auf 1,1 und der
Lehmann Aggregate Index nur auf 0,7 kam.
Hedge Fonds haben in der Vergangenheit
also bessere Ertrags-/Risiko-Relationen
erzielt als die meisten klassischen Anlagein-
strumente. Das allein macht sie als Anlageal-
ternative fiir die meisten Anleger sehr
attraktiv.

Die Einordnung der verschiedenen Hedge
Fonds Stile und klassischer Anlagen in ein
Risiko/Ertrag Diagramm zeigt plastisch
Graphik 1. Es wird deutlich, daB einige
Hedge Fonds Typen die klassischen Anla-
gen in der Zeit von 1988 bis 1999 dominiert
haben, das heil3t man konnte trotz niedrige-
rer Volatilitit hohere Ertrige erzielen. Denkt
man in Effizienzlinien, so waren viele
Hedge Fonds in dieser Zeitperiode effizien-
ter als die klassischen Anlagen (sie lagen
sozusagen auf der Effizienzlinie, wihrend
die klassischen Anlagen suboptimal waren).

Der Hauptnutzen von nichttraditionellen
Anlagen fiir den traditonellen Anleger liegt
aber woanders, nimlich in der geringen
Korrelation der Hedge Fonds sowohl zum
Aktienmarkt als auch zum Rentenmarkt.
Dies ist intuitiv klar, denn Hedge Fonds
haben im Gegensatz zu den "normalen"
Portfoliomanagern keine Benchmarkorien-
tierung, diversifizieren iiber alle méglichen
Finanzinstrumente und positionieren sich
sehr stark auch auf der Short-Seite, was die
Korrelation zu Aktien und Renten automa-
tisch reduziert. Tabelle 4 zeigt die Korrela-
tion zwischen verschiedenen Hedge Fonds
Typen untereinander sowie mit traditionel-
len Anlagen, jeweils in der Zeit von 1988 bis
1999.

Die Korrelation zu den Rentenmirkten fast
aller Hedge Fonds Stile ist nahe Null, die
Korrelation zwischen vielen Hedge Fonds
Klassen und dem Aktienmarkt ist relativ
niedrig, aber auch in starker Abhingigkeit
vom Investmentstil des jeweiligen Hedge
Fonds (Der Index selbst weist eine recht
hohe Korrelation zu den Aktienmirkten
auf). Die Dedicated Short Seller haben
natiirlich eine negative Korrelation zu den
Aktienmirkten.

Graphik 1:
Risiko/Return 1988-1999,
Hedge Fonds und Benchmarks
Return
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Tabelle 4: Korrelation zwischen Hedge Fonds und traditionellen Anlagen

Der Nutzen dieser niedrigen Korrelation
zwischen Hedge Fonds und traditionnellen
Anlagen fiir den Anleger besteht in der risi-
kosenkenden Wirkung der Diversifikation.
Dadurch daB der traditionelle Anleger
seinem Portfolio Hedge Fonds Anteile
beimischt, kann er sein Gesamtrisiko redu-
zieren, obwohl seine Ertragserwartung
steigt. Seine Portfoliomischung wird effi-
zienter.

Dabei ist es interessant zu erwihnen, daf

die geringe Korrelation zwischen traditionel-

len Anlagen und Hedge Fonds und damit

die risikosenkende Wirkung der Korrelation

sogar in den Biarmirkten der letzten Jahren
galt (fiir traditionelle Mirkte untereinander
gilt dagegen der Satz ,,Das einzige, was in
Birmirkten steigt, ist die Korrelation").

Dies zeigen folgende statistische Daten in
Tabelle 5, die von Financial Risk Manage-
ment stammen. Man muf} dabei allerdings
einrdumen, daf der ganz groBe Test fiir
solche Aussagen noch aussteht, denn einen
Bidrmarkt wie den von 1929 oder 1987 hat es
seit der groBflichigen Einfiithrung von
Hedge Fonds noch nicht gegeben.

Tabelle 5: Performance von Hedge Fonds in Barmarkten
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Die folgende Graphik 2 zeigt die Auswir-
kungen einer Beimischung von verschiede-
nen Prozentzahlen von Hedge Fonds Antei-
len auf einen Investor, der ein klassisches
(fiir deutsche Institutionelle typisches) Port-
folio von 70% Renten und 30% Aktien hilt.
Zugrundegelegt sind als Daten der Hennes-
see Hedge Fund Index (USA), fiir den
Monatsdaten seit Anfang 1993 vorliegen. Es
werden Portfoliobeimischungen zu einem
Portfolio betrachtet, da3 zu 30% S&P 500
und 70% US Treasuries besteht. Hier wird
der positive Diversifikationseffekt wie oben
diskutiert sogar noch dadurch unterzeichnet,
daB ein Hedge Fonds Gesamtindex und
nicht etwa ein bestimmter Stilindex verwen-
det wird (vgl. als weitergehende Untersu-
chung C. Blum, Hedge Funds eréffnen neue
Anlagehorizonte, 2000). Es ergibt sich, daf3
eine Portfoliobeimischung von bis zu 30%
Hedge Fonds zum Mischportfolio das Risiko
reduziert und gleichzeitig die Ertragserwar-
tung erhoht.

hingigen Performance viel konstantere
Ertrige erwarten lassen, und dal} das maxi-
male Verlustpotential in der Vergangenheit
geringer war. Hedge Fonds gehoren in jedes
effiziente Wertpapierportfolio. Sie sollten in
der strategischen Asset Allocation eine
zunehmende Bedeutung erlangen.

Wir wollen nicht verhehlen, dafl man bei
allen quantitativen Hedge Fonds Analysen
noch gewisse Einschrinkungen machen
mufB, was die Verwendung von Hedge
Fonds bei der Asset Allocation bisher noch
erschwert. Dies hat mit zu der bisher noch
vorhandenen Zuriickhaltung in Deutschland
beigetragen. Zunichst einmal muf3 erwihnt
werden, da3 Hedge Fonds Daten bisher
noch iiber eine recht kurze Historie verfii-
gen. Dies schrinkt die Giiltigkeit mancher
historischer Aussagen iiber Mittelwerte,
Standardabweichungen und Ausfallrisiken
noch ein, weil nicht geniigend Datenmateri-
al zur Verfiigung steht. Es fehlt auch noch
ein Stress Test durch einen richtigen lang-

Graphik 2:
Mischung tradit. Portfolio mit Hedge Fonds
Monatsertrag Risiko/Ertrag Januar 1993-Juli 2000
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Empirische Untersuchungen zeigen weitere
positive Eigenschaften von Hedge Fonds
(vgl. V. Agarwaal und N. Naik, On Taking
the "Alternative" Route: Risks, Rewards,
Style and Performance Persistence of Hedge
Funds, 1999). Neben der Auflistung von
hohen Renditen, geringeren Risiken und
Diversifikationspotential wird noch ver-
merkt, da3 Hedge Fonds im Vergleich zu
sonstigen Anlagen wegen der marktunab-

fristigen Bdrmarkt. Die Intransparenz und
Heterogenitit des Marktes (die Hedge
Fonds miissen nicht rapportieren) fiithrt auch
dazu, daB} die Indexanbieter je nach
Begriffsabgrenzung sehr unterschiedliches
Datenmaterial liefern. Eine klare Hedge
Fonds Benchmark oder ein Industriestan-
dard haben sich bisher weder fiir den allge-
meinen Index noch fiir die Peer Group
Subindizes durchgesetzt.




Zuordnungen von Fonds zu Untergruppen
ist schwierig. Die Indizes sind auch nicht
kapitalgewichtet. Ein gewisser sogenannter
»Survival Bias" in den Indizes ist unbestrit-
ten. Es ist daher unumginglich, immer
unterschiedliche Indizes im Auge zu behal-
ten. Die wichtigsten Indizes stammen von
folgenden Anbietern.

¢ Hennesse Hedge Fund Index

¢ CSFB / Tremont Hedge Fund Index

¢ HFRI Fund Research Index

¢ VAN Money Managers Hedge Fund Index

Daneben ist die Verwendung des Risikoma-
Bes ,,Volatilitdt" fiir Hedge Fonds nur
bedingt die beste Losung. Gerade wenn ein
Fonds so stark von der Managerpersonlich-
keit geprigt ist, wie es bei Hedge Fonds der
Fall ist, kann die historische Volatilitit ein
triigerisches Mal3 sein. Erginzend werden
RisikomaBe wie Ausfallwahrscheinlichkei-
ten, erwarteter Verlust, historische Recovery
Zeiten (nach Verlustperioden), Downside
Deviations, Drawdowns (wieviel wurde
maximal verloren, bevor der Einstand
wieder erreicht war) und andere Groéf3en
angegeben, aber letztlich fithren die
mangelnden Regularien dazu, daf3 der Inve-
stor an einer genauen Analyse des Invest-
mentprozesses und der beteiligten Personen
nicht vorbeikommt.

Institutionelle
Rahmenbedingungen

In den USA miissen Hedge Fonds nicht bei
der SEC registriert werden und miissen
daher ihre Positionen auch nicht offenlegen.
Hintergrund ist die Limited Partnership von
maximal 500 Investoren. Es darf nicht in der
Offentlichkeit fiir Hedge Fonds geworben
werden. Es miissen aber 65% der Investoren
im Fonds befugte (accredited) Anleger sein
mit einem Mindestnettovermégen von 1
Mio. USD. Mindestanlagevolumen ist oft
250.000 USD. Eine sogenannte "Lockup
Periode" schreibt fiir Erstinvestoren eine
Mindestanlagedauer vor. Man kann sich
auch oft nicht beliebig aus dem Fonds

Hintergrund August 2000

zuriickziehen, sonderen nur zu vorgegebe-
nen Zeitperioden.

Wer sind die Hauptinvestoren in Hedge
Fonds? Privatanleger sind historisch bedingt
die wichtigste Kundengruppe. Andererseits
suchen auch immer mehr institutionelle
Investoren nach Anlagealternativen zu hoch
bewerteten traditionellen Mirkten. Insbe-
sondere die amerikanischen Hochschulen,
Stiftungen und Pensionskassen sind in den
letzten Jahren als Kunden aufgetreten.

Aber auch in Europa beginnen Pensionskas-
sen, Versicherungsgesellschaften und andere
Institutionelle mit Investitionen in diesem
Bereich. Aus der Schweiz ist bekannt, dal3
einige Pensionskassen Hedge Fonds aktiv in
ihre Asset Allocation einzubeziehen. In
GrofB3britannien sind Hedge Fonds inzwi-
schen verbreitet. Die folgende Tabelle gibt
eine Ubersicht iiber die Investoren in
Hedge-Fonds im Vergleich von Europa und
den USA.

Tabelle 6:
USA Nicht-USA

Privatanleger 54% 35%
Stiftungen 15% 9%
Banken/Versicherungen 4% 30%
Unternehmen 4% %
Funds of Funds 13% 15%
Pensionskassen 8% 3%
Andere 2% 1%

Quelle Bank Sarasin

In Deutschland gibt es bisher keine Hedge
Fonds Unternehmen. Das hat zum einen
regulatorische Ursachen (Leerverkiufe) zum
anderen und vor allem steuerliche Griinde.
Zusitzlich gibt es Diskussionen wegen der
Settlement-Problematik. Zugang zu der
Performance von Hedge Fonds ist den Inve-
storen dennoch offen, nimlich iiber den
Einbau in GenuBrechte, spezielle Anleihe-
konstruktionen und strukturierte Finanz-
innovationen. Wegen der risikosenkenden
Wirkung von Hedge Fonds im Portfoliozu-

13




Lazard Asset Management

14

sammenhang sollte das Produkt aber auch
dem deutschen Investor auf einfachem
Wege zugiinglich gemacht werden. Mittel-
fristig wird sich auch in Deutschland eine
Hedge Fonds Industrie etablieren, so daf3
die deutschen Anleger ihren Nachholbedarf
befriedigen kénnen.

In Deutschland unterliegen Hedge Fonds
nicht der Bankenaufsicht, sondern sind als
Finanzunternechmen zu qualifizieren (vgl.
Bundesverband deutscher Banken, Beauf-
sichtigung von Hedge Fonds, 1999). Finanz-
unternchmen unterliegen nicht der Aufsicht
durch das BAKred. Sie benétigen somit
keine Erlaubnis fiir das Betreiben ihrer
Geschifte, und die Risiken ihres Aktivge-
schifts werden nicht im Verhiltnis zum
vorhandenen Eigenkapital begrenzt. Ist ein
Hedge Fonds dagegen als Finanzunterneh-
men einem inlidndischen Institut nachgeord-
net, so hat das iibergeordnete Unternechmen
den Hedge Fonds in die bankaufsichtliche
Konsolidierung einzubeziehen. Damit soll
sichergestellt werden, daf die in der Gruppe
vorhandenen Risiken in einem angemesse-
nen Verhiltnis zm vorhandenen Eigenkapi-
tal der Gruppe stehen.

Banken kénnen sowohl als Eigenkapital-
oder Fremdkapitalgeber mit Hedge Fonds
verbunden sein. Sowohl Beteiligungen wie
auch Kreditgewihrungen fallen unter die
GroB3- und Millionenkreditvorschriften. Es
gelten auch die normalen Regelungen des
KWG. Beteiligungen oder Kreditgewihrun-
gen an Hedge Fonds haben die Banken mit
haftendem Eigenkapital zu unterlegen.

Zusammenfassung

Hedge Fonds stehen seit Jahren im Mittel-
punkt des Interesses der Offentlichkeit, aber
in erster Linie, wenn das Anlageverhalten
einzelner Riesenfonds Mif3trauen oder
Kritik auf sich zieht, wenn es ein spektakui-
res Scheitern zu vermelden gibt oder wenn
herausragende Performanceergebnisse den
Mythos der Hedge Fonds untermauern.
Dem komplexen Anlageuniversum der

Hedge Fonds wird diese auf das Spektakuli-
re verkiirzte Sicht aber nicht gerecht. Hedge
Fonds sind ein Sammelbegriff fiir eine groe
Vielfalt unterschiedlicher Fondstypen,
Investmentstile, Managerpersonlichkeiten,
Ertrag/Risiko-Konfigurationen und Strate-
gien. Schaut man genauer hin, bietet das
Investmentuniversum der Hedge Fonds
dem Anleger eine reiche Auswahl an Anla-
gealternativen. Viele Hedge Fonds bieten
dem Investor iiberlegene risikoadjustierte
Ertrige, die den Kennzahlen traditioneller
Anlageprodukte iiberlegen sind. Die fiir den
Anleger in traditionellen Produkten interes-
santeste Eigenschaft von Hedge Fonds ist
aber die niedrige Korrelation zu Aktien und
Renten und der damit verbundene Diversi-
fikationseffekt von Hedge Fonds, eine
Eigenschaft, die in Zeiten immer enger
zusammenwachsender globaler Mirkte
keine Selbstverstindlichkeit mehr ist.

Hedge Fonds sind in den USA grof3 gewor-
den. Europa und speziell Deutschland
haben noch einen gewaltigen Nachholbe-
darf. Damit Hedge Fonds auch in Deutsch-
land populir werden kénnen, muf3 aber auch
die Hedge Fonds Industrie noch einige
Hausaufgaben erledigen. Die Transparenz
der Industrie hat sich in den letzten Jahren
schon verbessert, ist aber noch immer unbe-
friedigend. Dazu gehort auch die Kosten-
und Performance-"Transparenz. Die Abwe-
senheit von Regularien und Restriktionen
ist grundlegend fiir den Erfolg der Industrie.
Dennoch ist eine gewisse Kontrolle und
Uberwachung notwendig, um den Anleger
zu schiitzen und eine Mindestmal} an
Sicherheit zu bieten, um Vertrauen zu schaf-
fen. Dies unterscheidet vielleicht auch
Europa, wo das Sicherheitsbediirfnis groer
ist, von den USA. Werden diese Bedingun-
gen erfiillt, wird ein Markt wie Deutschland,
der von der Hedge Fonds Industrie bisher
fast unbeeinfluf3t ist, aufwachen. Vielleicht
kann gerade das Internet als Plattform fiir
Information und Handel ein ganz wesent-
licher Katalysator fiir das Wachstum der
Hedge Fonds Industrie in Deutschland sein.
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