HEDGE FUNDS

Hedge Funds: Herausforderungen
far Anleger und Manager

Der deutsche Gesetzgeber gibt dem hiesigen Kapitalmarkt mit dem Investmentmodernisierungsgesetz ein neues, inno-
vatives Gewand. Von den Investoren verlangt die Offnung des Kapitalmarkts ein Umdenken und eine Neuorientie-
rung, aber auch fiir die Hedge-Fund-Administratoren bedeutet dieses Regelwerk neue Herausforderungen.

\on Dr. Peter J. Mathis
Stellvertretendes Vorstandsmitglied
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Durch die Verabschiedung des Invest-
mentmodernisierungsgesetzes im ver-
gangenen Jahr kénnen seit Jahresan-
fang 2004 jetzt auch in Deutschland
Hedge Funds aufgelegt werden. Wah-
rend Single Hedge Funds ihren Anla-
geschwerpunkt auf nur eine Strategie,
wie beispielsweise Long/Short Equity,
beschrénken, kdnnen Anleger mit
Dachfondslésungen ihren Investitions-
radius auf unterschiedliche Strategien
ausweiten. Diese Multi-Strategie-
Dach-Hedge-Funds haben den Vorteil,
dass sie unterschiedliche Anlagestrate-
gien miteinander kombinieren und so
flexibel agieren kdnnen.

Durch die Liberalisierung des In-
vestmentrechts in Deutschland sollte
der Standort Deutschland fir Investo-
ren auf der einen und fur Hedge-Fund-
Manager auf der anderen Seite attrak-
tiver gemacht werden. Insbesondere
im Management von Dach-Hedge-
Funds ist dabei stark auf Strukturen
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abgestellt worden, die notwendige und
weltweit einmalige Transparenzanfor-
derungen herstellen sollen. Um den
Transparenzanspriichen des deutschen
Gesetzgebers gerecht zu werden, war
eine favorisierte Mdéglichkeit, die An-
lagen von Dach-Hedge-Funds auf so-
genannte «Managed-Account-Platt-
formen» zu beschrénken. Diese starke
Fokussierung auf spezielle Plattfor-
men sorgte jedoch dafir, dass sich das
Interesse an frei investierbaren «Single-
Hedge-Funds» nicht so entwickelte,
wie es sich viele Experten noch An-
fang 2004 vorstellten. Die Konse-
quenz: Der Druck auf die entsprechen-
den Administratoren dieser Invest-
ments beginnt erst jetzt langsam anzu-
steigen, um die Investitionen in Infra-
strukturen, um beispielsweise das
Steuer-Reporting (nach deutschem
Recht) zu ermoglichen, mit grosserer
Intensitét als bisher zu verfolgen.

Interesse an transparenten
Zielfonds nimmt zu

Neue Dach-Hedge-Fund-Produkte, die
grundsatzlich in das gesamte Univer-
sum von Hedge Funds investieren,
kénnen in dieser Situation als Kataly-
satoren auftreten und erhdhen so den
Druck auf Single-Hedge-Funds, um
die hierzulande geforderte Transpa-
renz zu erhalten. In jiingster Vergan-
genheit haben verschiedene Admini-
stratoren vor dem Hintergrund derarti-
ger Dach-Hedge-Fund-Konzepte ihre
Anstrengungen vervielfacht und zei-
gen sich selbstbewusst: Sie streben an,
noch in diesem Jahr flir eine grdssere
Anzahl ihrer Hedge Funds die deut-
schen Anforderungen zu erfillen. Die
flr Deutschland neuen Anlageformen
stellen jedoch nicht nur die Admini-
stratoren, sondern auch die Investoren
vor neue Herausforderungen. Denn die
uber lange Zeit so erfolgreich im tradi-
tionellen Asset Management verwen-

deten Methoden und Denkansétze er-
weisen sich zunehmend als nicht aus-
reichend. Die Komplexitat der Kapi-
talmdrkte nimmt somit auch auf ande-
ren Feldern deutlich zu.

Die Kombination von traditionel-
len Assetklassen, wie beispielsweise
Aktien oder Renten, mit Hedge Funds
erzwingt eine detaillierte Analyse, bei
der die bisherigen Regeln nicht ein-
fach nutzbar sind. Fir Investoren, die
bis dato primér in Aktien oder Renten
investierten, bedeutet eine erste Anla-
ge in Hedge Funds, dass ungewohnte
Phanomene auftreten kdnnen. Das be-
ginnt bei den stark eingeschrénkt ver-
fligbaren Datenhistorien. Wenn man
diese verwenden mdchte, ist vor der
Verwendung in der Regel eine recht
aufwendige Korrektur erforderlich. So
kdnnen viele Datenlieferanten ledig-
lich einen Zeitraum von zehn Jahren
abdecken, auf monatlicher Basis. Im
Gegensatz dazu gibt es beispielsweise
fur Aktien einen Fundus von taglichen
Daten tber mehr als 40 Jahre zurtick.
So kann das Verhalten in den unter-
schiedlichsten Marktphasen und Kon-
junkturzyklen analysiert werden.

Renditetber- und
Risikounterschatzung

Weiter zu beachten sind bei histori-
schen Daten Effekte wie der Survi-
vorship Bias, der zum Beispiel da-
durch entsteht, dass die Historie nur
die aktuell noch existierenden Fonds
beinhaltet und die zwischenzeitlich —
zumeist wegen schlechter Performance
— geschlossenen Fonds nicht beriick-
sichtigt werden. Andere Einfliisse, wie
die Autokorrelation in den Zeitreihen
einzelner Hedge Funds, kommen hin-
zu. Der Ursprung dieser Autokorrela-
tion, also der Abhangigkeit von zeit-
lich aufeinanderfolgenden Preisen ei-
nes Hedge Funds, liegt insbesondere in
illiquiden Positionen der Fonds be-

61



HEDGE FUNDS

grindet. Beide genannten Effekte fiih-
ren zu Verzerrungen und unweigerlich
zu einer Uberschitzung der Rendite
und einer Unterschatzung des Risikos.
In der traditionellen Portfoliotheo-
rie wird oft die Sharpe Ratio, das Ver-
héltnis zwischen Rendite Uber der
Geldmarktverzinsung und Risiko (ge-
messen durch die Volatilitat) als ein
Mass flr die Qualitat eines Fonds her-
angezogen. Je grosser die Rendite und
je kleiner das Risiko, um so besser ist
ein Fonds. Angewandt auf die Rohda-
ten kdénnen sich aufgrund der genann-
ten Verzerrungseffekte flir Hedge Funds
unrealistisch hohe Werte ergeben.

\olatilitat: Bei Hedge Funds

kein Risikomass

Grundsétzlich erscheint die traditio-
nelle Messung des Risikos eines Fonds
anhand der Volatilitét, also der statisti-
schen Schwankungsbreite der Ergeb-
nisse, flr Hedge Funds nicht ausrei-
chend. Bei traditionellen Investments
wie Aktien und Renten, bei denen die
Renditen zumindest anndhernd nor-
malverteilt sind, ist die vollstandige
Beschreibung der Renditeverteilung
durch die Angabe des Mittelwertes und
der \Volatilitat gegeben. Wenn sich je-
doch die Renditeverteilung signifikant
von einer Normalverteilung unter-
scheidet, reichen die Volatilitat und der
Mittelwert zur Bestimmung der Ver-
teilung nicht mehr aus. Weitere Kenn-
zahlen missen zur Beschreibung der
Renditeverteilung bei Hedge Funds
herangezogen werden. So kénnen sich
beispielsweise Abweichungen gegen-
Uber der Normalverteilung im Grad
der Asymmetrien &ussern. Eine weite-
re Kennzahl beschreibt wiederum die
Wahrscheinlichkeit fur Extremereig-
nisse: die Kurtosis. Diese Kennzahl ist
besonders flir langfristig orientierte In-
vestoren von hoher Bedeutung. So
deutet ein grosser Wert auf eine im
Vergleich zu traditionellen Anlagefor-
men erhdhte Wahrscheinlichkeit fur
hohe Verluste oder hohe Gewinne hin.

Renditeprognosen dienen

als Richtgrosse

Nicht nur die historischen Ergebnisse
sind jedoch Gegenstand der Analyse.
Um Aussagen uber Ertragserwartun-
gen zu treffen, muss der den Ertrag er-
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Asset Allocation mit Hedge Funds

Integration eines normalverteilten Hedge-Fund-Portfolios
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zeugende Prozess betrachtet werden.
Die Faktoren, die die Performance trei-
ben, werden einfacherweise in Alpha
(unabhéngige Faktoren) und Beta (sy-
stematische Faktoren) aufgeteilt. Wenn
man ein Portfolio generiert, das alle
returnerzeugenden systematischen Fak-
toren (Betas) in gleichem Masse ent-
halt wie der in Frage stehende Fonds —
der ist die Benchmark — dann be-
schreibt das Alpha die Fé&higkeit des
Managers, dariiber hinaus einen zu-
sétzlichen Ertrag zu generieren.

Leider sind jedoch nicht bei jeder
Hedge-Fund-Strategie die zugrunde-
liegenden, den Ertrag treibenden Fak-
toren genau festzustellen. Es kénnen
durchaus Situationen auftreten, in de-
nen die Performance einzig den Fahig-
keiten des Hedge-Fund-Managers zu-
geschrieben wird, wo sie tatsdchlich
aber vom Exposure zu einem systema-
tischen Risiko herrihrt.

Aufgrund der Komplexitat der Ei-
genschaften, die mit einem Investment
in Hedge Funds verbunden sind, be-
darf es also einer deutlich detaillierte-
ren Analyse, die im allgemeinen Uber
das traditionelle Mass hinausgehen
wird. Unwidersprochen ist, dass Hedge
Funds sinnvolle Investments sind, die
den Investoren die Mdglichkeit bieten,
zu diversifizieren. So sorgt beispiels-
weise eine 15%ige Beimischung von
Hedge Funds in einem ansonsten ak-

tienlastigen Depot fir eine deutliche
Verringerung der Volatilitat des Port-
folios und einen Anstieg der erwarte-
ten Renditen. Die Diversifikation ist
jedoch nicht kostenlos: Der Preis dafir
liegt generell in einer veranderten Er-
gebnisverteilung.

Fazit

Nun ist seit dem Startschuss fur Hedge
Funds in Deutschland die Performance
vieler Produkte bisher unter den si-
cherlich auch zu hohen Erwartungen
zuriickgeblieben. Dies sorgt bei vielen
Anlegern fur berechtigte \orsicht.
Diese Vorsicht ist es jedoch, die Garant
dafir ist, dass die Hedge-Fund-Bran-
che sich mittel- bis langfristig auch in
Deutschland etablieren wird. Denn se-
riose Hedge-Fund-Anbieter kdnnen
kein Interesse an einem schnellen und
unkontrollierten Hedge-Fund-Boom
haben. Deswegen ist ein (berhasteter
Einstieg in Hedge Funds weder flr die
Branche noch fir die Anleger vernunf-
tig. Welche Folgen ein ausser Kontrolle
geratener Boom haben kann, konnte in
den Jahren 2000 bis 2003 am Aktien-
markt beobachtet werden. Die Verang-
stigung nach dem Platzen der Blase
fahrte dazu, dass sich viele Anleger
vollstandig aus Aktien zuriickgezogen
haben. Doch genau wie Aktien haben
auch Hedge Funds ihren festen Platz in
einem diversifizierten Depot. m
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