HEDGE-FUND-INDIZES

Investierbare Hedge-Fund-Indizes:
lllusion und Wirklichkeit

In einem friheren Beitrag (PrRIVATE 2/2004) wurde dargelegt, dass nicht-investierbare Indizes das Hedge-Fund-
Universum aufgrund ihrer Heterogenitdt nicht adéquat abbilden. Entscheidend fir den Indexstand ist seine
Zusammensetzung, kaum aber die durchschnittliche Performance aller alternativen Strategien. In diesem Artikel
konzentrieren wir uns auf investierbare Hedge-Fund-Indizes, die ausschliesslich offene Hedge Funds in ihrer Zusam-
mensetzung bericksichtigen, was eine weitere Einschrankung bedeutet. Wenngleich ihre Promotoren betonen, dass
investierbare Indizes ihren Pendants im nicht-investierbaren Bereich qualitativ Uberlegen sind — auch diesem Anlage-

instrument fehlt die Reprasentativitat.

Von Dr. Frangois Duc

Quantitativer Analyst und Risk-
Management-\erantwortlicher bei

3A SA, der auf alternative Vermdégens-
verwaltung spezialisierten Tochter-
gesellschaft der Syz & Co Gruppe

Investierbare Indizes weisen bezuglich
ihrer strategischen Allokation erhebli-
che Unterschiede auf. Dies ist der Be-
fund einer im November 2003 erstell-
ten Studie, welche die vier investier-
baren Indizes CSFB/Tremont, HFRX,
MSCI und S&P vergleicht: Das Expo-
sure bei Macro/CTA-Strategien vari-
iert zwischen 13 und 22%, bei den
Long/Short-Strategien zwischen 13
und 45% und bei den Arbitrage/Rela-
tive Value-Strategien zwischen 38 und
67%. Auch bei der Auswahl der Mana-
ger weichen die investierbaren Indizes
deutlich voneinander ab. Werden mit
den drei Indizes S&P, CSFB/Tremont
und MSCI insgesamt 159 Manager ab-
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gedeckt, so finden sich nur deren 14 in
mehr als einem Index. Von drei Indizes
abgedeckt werden lediglich zwei Ma-
nager.

Investierbare Indizes unterschei-
den sich nicht nur beziglich Gewich-
tung und Manager, sondern auch in der
Art, wie die Manager die Strategien
implementieren. Der Grund dafur ist,
dass der Selektionsprozess nicht auf
die Auswahl repréasentativer Manager
ausgerichtet ist. Vielmehr werden die
Hedge Funds mit der hdchsten Perfor-
mance in den Index aufgenommen.
Was lésst darauf schliessen?

Erstens nehmen investierbare Indi-
zes keine Hedge Funds auf, die eine
Strategie in «reinster Form» verfolgen
(z.B. systematisch in alle angekiindig-
ten M&A-Transaktionen investieren).
Dieser naive Ansatz wiirde sich zwar
gut flr einen passiven Strategieindex
eignen. Bei positiver Konjunktur un-
terliegen diese Manager jedoch den-
jenigen, die einen selektiveren Ansatz
verfolgen. Trotz ihrer hohen Reprasen-
tativitat finden sie sich folglich in kei-
nem investierbaren Index.

Zweitens: Die im investierbaren
Dow Jones Convertible Bond Index
enthaltenen  Hedge-Fund-Portfolios
weisen insgesamt Charakteristika so-
genannter «Reverse Trades» (Einge-
hen von Gegenpositionen) mit einem
Short Bond Exposure und einem Long
Equity Exposure auf. Auch das ist
nicht reprasentativ, da weder eine reine
Strategie noch der durchschnittliche
Ansatz von Convertible Managern ab-
gebildet wird.

Drittens scheinen sich die Verwal-
tung investierbarer Indizes und die
Wiedergabe einer reinen Strategie
grundsétzlich auszuschliessen. So

wurde im S&P-Index im Februar 2003
der Jemmco Fund durch den GLC
Gestalt Europe Fund abgel6st. Beide
Fonds verfolgen statistische Arbitrage-
Strategien. Wéahrend sich Jemmco je-
doch auf US-Aktien konzentriert, ist
GLC auf das «Pair Trading» mit euro-
péischen Aktien spezialisiert. Weshalb
diese zwei Funds hinsichtlich Strategie
oder Diversifikationseffekten gleich
gewertet werden, ist nicht nachvoll-
ziehbar. Im Ubrigen hat Jemmco kiirz-
lich seine Aktivitaten eingestellt — ein
Indiz mehr, dass der Fonds aus Quali-
tatsgriinden und nicht aufgrund der
Index-Représentativitét ersetzt wurde.
Offensichtlich zielen die Anstren-
gungen beim Zusammenstellen der In-
dizes nicht darauf ab, das Hedge-
Fund-Universum effizient abzubilden.
Es geht vielmehr darum, qualitativ
bessere Manager zu finden. Werden
Hedge Funds aber aufgrund ihrer Qua-
litat ausgewahlt, resultiert eine Selek-
tionsverzerrung. Kombiniert mit einer
nicht-homogenen Strategie-Allokation
und geringer Grosse fuhrt dies zu einer
noch grosseren Heterogenitét als bei
nicht-investierbaren Indizes. Grafik 1
auf S. 52 vergleicht die Differenz mo-
natlicher Ertrdge von investierbaren
und nicht-investierbaren Indizes ver-
schiedener Strategien. Es zeigt sich,
dass der «Tracking Error» innerhalb
derselben Strategie bei investierbaren
Indizes deutlich hoher liegt als bei
nicht-investierbaren Indizes.

Nicht attraktiver als Funds of Funds
Aufgrund ihrer Charakteristika ent-
puppen sich investierbare Indizes so-
mit als eigentliche Funds of Funds.
Dennoch fihren ihre Anbieter vier
Vorteile ins Feld, die investierbare
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Indizes den Funds of Funds angeblich
voraushaben: ein eindeutiges Portfolio
Management, eine tiefere Hetero-
genitat, hohere Renditen sowie eine
hohere Liquiditat. Wie im folgenden
dargelegt wird, zeigt die Realitat ein
anderes Bild: Wé&hrend die ersten drei
Argumente schon gar nicht zutreffen,
ist das vierte mit hohen Kosten ver-
bunden — entweder in bezug auf die
Gebilhren oder das Risiko.

Zunachst kann die eindeutige Ge-
wichtung innerhalb der Index-Port-
folios angezweifelt werden. Sie beruht
auf verzerrten Mustern, unabhangig
von der Grosse einer Datenbank oder
der gewahlten Teilmenge. Fraglich ist
zudem, ob die Verwaltung von inve-
stierbaren Indizes der Gewichtung ge-
niigend Rechnung trégt. So wurde zum
Beispiel an der Konferenz «lInvestor
Fachtagung Funds of Hedge Funds»
im Juni 2004 darauf hingewiesen, dass
die gleichgewichtete, durchschnittli-
che Performance der Strategie-Indizes
fir die Periode von Februar bis Mai
2004 nicht der Performance des HFRX
Equally-Weighted Index entsprach.
Erstaunlich ist auch, dass der HFRX
Managed Futures Index Anfang Mai
2004 von der Bildflache verschwun-
den ist — ohne Vorwarnung oder Erkla-
rung beziglich Gewichtung.

Die offensichtlich héhere Hetero-
genitat der Funds of Funds rihrt teil-
weise daher, dass derzeit mehr als 54%
des gesamten Universums auf Single
Strategy Funds of Funds entfallen.
Heterogenitat ergibt sich auch da-
durch, dass einige Multi-Strategie-

Grafik 1: Differenz monatlicher Ertrage von
investierbaren und nicht-investierbaren Indizes
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Fonds eine sehr aktive taktische Allo-
kation verfolgen oder «Structural Le-
verage» einsetzen. Mangelnde Klassi-
fizierung darf jedoch nicht mit Hete-
rogenitét verwechselt werden. Zudem
gibt es investierbare Indizes noch nicht
lange. Aufgrund der fehlenden Daten
wird zur Messung der Heterogenitat
unter investierbaren Indizes deshalb
die Performance von nicht-investier-
baren Indizes herangezogen oder eine
Performance simuliert. Dies resultiert
zwangslaufig in einer Unterschatzung.

Sobald man anstelle simulierter Er-
trage die effektiven Renditen ver-
gleicht, liegt die Performance der inve-
stierbaren Indizes unter dem Durch-
schnitt der Funds of Hedge Funds.
Simulierte Pro-forma-Daten sind ent-

Grafik 2: Performance von investierbaren
und nicht-investierbaren Indizes
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weder das Ergebnis eines Optimie-
rungsprozesses (wodurch sie tenden-
ziell zu positiv ausfallen), oder sie be-
einflussten die Hedge-Fund-Selektion,
da in der Regel diejenigen Fonds be-
vorzugt werden, die in der Vergangen-
heit attraktive Renditen abgeworfen
haben. Es Uberrascht daher nicht, dass
die investierbaren Indizes (wie in Ab-
bildung 2 dargestellt) unmittelbar nach
ihrer Einfuhrung schlechter abschnei-
den als ihre Pendants im nicht-inve-
stierbaren Bereich — wahrend dies flr
simulierte Perioden nicht der Fall ist.
Die nachfolgende Tabelle vergleicht
die ausgewiesenen Ertrége der inve-
stierbaren Indizes CSFB/Tremont,
HFRX, MSCI und S&P mit denjeni-
gen des EDHEC Funds of Funds Index
(gegenwartig die beste Messgrosse flr
die Performance der Funds of Hedge
Funds): Der EDHEC Index Ubertrifft
die vier andern Indizes Uber sdémtliche
Perioden.

Schliesslich greift auch das von ei-
nigen Anbietern angeftihrte Argument
der Liquiditat nicht. Denn damit wird
gegen eine der wichtigsten Grund-
regeln des Risk Managements verstos-
sen: Die den Investoren gebotene Li-
quiditat muss zu jedem Zeitpunkt mit
der Liquiditat des Portfolios lberein-
stimmen. Was geschieht, wenn ein
Fonds seinen Investoren monatliche
Liquiditat gewahrt, aber mehrere Mo-
nate bendtigt, um seine Aktiven zu
einem fairen Preis zu verkaufen? So-
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Index

CSFB/Tremont Investable Index
EDHEC Fund of Funds Index

HFRX Equally Weighted Index
EDHEC Fund of Funds Index

MSCI Ivest Index
EDHEC Fund of Funds Index

S&P Hedge Fund Index
EDHEC Fund of Funds Index

bald eine grosse Anzahl Anleger von
ihrem Riickgaberecht Gebrauch macht,
waére der Fund Manager gezwungen,
seine Aktiven unter dem Marktwert zu
verkaufen. Zugegebenermassen sind
investierbare Indizes in der Regel nicht
in Fonds, sondern in sogenannte «Ma-
naged Accounts» investiert (fremdver-
waltete Treuhandvermdgen, welche
die Hedge Funds nach genau definier-
ten Richtlinien verwalten), die tagliche
Liquiditdt gewahren. Die Managed
Accounts basieren letztendlich jedoch

Performance Zeitspanne
4,91% August 2003
7.77% —Juli 2004
7,67% April 2003

11,92% —Juli 2004
4,26% Juli 2003
7,49% —Juli 2004

12,61% September 2002

14,37% —Juli 2004

auch auf einem Wertschriftenportfolio,
dessen Liquiditat zuweilen betrécht-
lich von derjenigen des Accounts ab-
weichen kann. Mit anderen Worten ist
der Anleger einem hoheren Liquidi-
tatsrisiko ausgesetzt, als er sich be-
wusst ist. Indexgebundene Anlage-
produkte, die hohe Liquiditat verspre-
chen, sind entweder an hohe Rick-
nahmegebiihren gekoppelt, oder sie
verzggern die Ricknahme mittels so-
genannter Redemption Gates (Rick-
nahmelimiten).
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Nichts weiter als eine Illusion

Auf den Punkt bringt es Professor
Schneeweiss mit seiner Aussage in der
Zeitschrift <Absolute Return>: «Der
Name allein macht noch keinen In-
dex.» Mit investierbaren Indizes sind
Anleger Verzerrungen bezuglich Ma-
nagerselektion und Indexmanagement
sowie in gewissen Féllen auch Liquidi-
tatsrisiken ausgesetzt. Gegenwartig
schneiden die investierbaren Indizes
schlechter ab als der Durchschnitt der
Funds of Hedge Funds. Da die Mehr-
heit der im Funds-of-Funds-Univer-
sum eingeschlossenen Hedge Funds
manchmal den Marktdurchschnitt
schlagen und sich investierbare Indi-
zes &hnlich verhalten, ist anzunehmen,
dass auch sie die durchschnittliche
Rendite gelegentlich Ubertreffen wer-
den. Zu glauben, dass sie Leistungen
erbringen, die andere Multi-Strategie-
Fonds nicht erreichen kdnnen, ware je-
doch eine Illusion. m
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