FONDS & DERIVATE

Erfolgreiche Selektion
von alternativen Fonds

Die Berenberg Bank (Schweiz) AG nutzt die Moglichkeiten der alternativen Fonds seit iiber 15 Jah-
ren. Mit mittlerweile 35% Anteil von alternativen Fonds in der neutralen Asset Allocation spielen
diese Produkte eine iibergeordnete Rolle. Grund fiir diese Entwicklung ist die durchweg positive
Erfahrung der Kunden mit diesen Produkten iiber diesen Zeitraum seit 1992. Um die Enttiduschun-
gen, die viele andere Anleger in dieser Produktgruppe erlebt haben, zu vermeiden, ist ein stringen-
ter, auf die eigenen Anlageziele angepasster Selektions- und Portfoliokonstruktionsprozess notig.

Dieser Handlungsablauf soll hier im folgenden beleuchtet werden.

Von Julien Zornig
Fund Management
Berenberg Bank (Schweiz) AG

Definition einer

undefinierten Branche

Eine grosse Herausforderung im Um-
gang mit alternativen Investments ist
deren Definition. Handelt es sich um
eine separate Anlageklasse (wie die
meisten Depotausziige vermuten las-
sen) oder um ein Derivat traditioneller
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Anlageklassen? Sind
sie Absicherung exi-
stierender Anlageklas-
sen oder deren Erwei-
terung? Allen weiteren
Ausfiihrungen  voran
sollte ein gemeinsames
Verstiandnis von alter-
nativen Fonds (oder
Hedge Funds?) vorlie-
gen (s. Késtchen).

Alle weiteren De-
finitionsversuche be-
ziiglich des Rendite/
Risiko-Profils  schei-
tern an der Heterogeni-
tat der Industrie, die
mittlerweile mehr als
15’000 Produkte um-
fassen soll. Allerdings
weichen auch die drei
im Kistchen aufge-
fithrten Merkmale im-
mer weiter auf, da die
Grenze zwischen dem
klassischen alternati-
ven Fonds und der tra-
ditionellen Fondsindu-
strie immer mehr ver-
schwimmen. Die Definition sollte aber
fiir die Dauer der Lektiire dieses Arti-
kels noch Giltigkeit behalten.

Wie kommt man nun zu einem
Portfolio, das klar definierten, indivi-
duellen Anspriichen erfolgreich Rech-
nung tragt? Wir stellen im folgenden
die Einzelschritte der Portfoliokon-
struktion bei der Berenberg Bank
(Schweiz) AG vor und verweisen zur
Veranschaulichung auf die Grafik «Se-
lektion und Investmentprozessy.

Die «richtige» Selektion

Das Universum der alternativen Fonds
ist dermassen heterogen, dass eine
Vielzahl von Anlagemdoglichkeiten mit
vollig unterschiedlichem Profil zur
Verfiigung steht. Die Dispersion der
Ertrage von alternativen Fonds ist viel-
leicht die grosste, die in Kapitalmarkt-
produkten zu finden ist.

Wihrend Anleihenfonds mit glei-
chem Anlageuniversum (z.B. Euro-
pean Government Bonds) oft nur weni-
ge Basispunkte zwischen dem besten
und dem schlechtesten Quartal variie-
ren, konnen alternative Fonds in genau
den gleichen Bereichen zwischen
Totalverlust und Vervielfachung des
Kapitals liegen. Genau diese Streuung
verdeutlicht, dass die Klasse der alter-
nativen Fonds sowohl die grossten Ge-
fahren als auch die grossten Chancen
fiir den Investor bietet. Totalverluste in
Aktien (Enron, Worldcom etc.) und
Anleihen (Russland, Parmalat etc.)
scheinen viele Anleger nicht davon ab-
zuhalten, weiter diese Anlageklassen
zu berlicksichtigen. Bei alternativen
Fonds sollte man eine dhnlich differen-
zierte Betrachtung anstellen und bei
der Portfoliokonstruktion unbedingt
einen kompetenten Kooperationspart-
ner zu Rate ziehen.

Um sich ein iiberschaubares Feld
moglicher Manager zu erarbeiten,
reicht die Formulierung verschiedener
Filter? fiir Kriterien wie beispielsweise
Grésse (Mitarbeiter, Assets), Historie
(Leistungsnachweis, «Track Record»),
Strategie (Anlagetechniken, Instru-
mente) und Prozesse (Kompetenzen,
Abldufe, Systeme). Nach Applikation
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des Filters reduziert sich das geschitz-
te Universum von 15’000 auf wenige
hundert Fonds. Wenn diese Gruppe
identifiziert wurde, beginnt der eigent-
liche Investmentprozess. Diese beob-
achtete Teilmenge wird laufend unter-
sucht und anhand dreier Bewertungs-
dimensionen auf eine Anlagemoglich-
keit hin iiberpriift. Dabei handelt es
sich um die Analyse unter quantita-
tiven, qualitativen und operativen
Aspekten. Wiahrend der Filter klar de-
finierte Knockout-Kriterien umfasst,
sollten im Rahmen der Bewertungs-
dimensionen bestimmte Teile auch dy-
namisch an das aktuelle Marktumfeld
angepasst werden.

Das Ziel der quantitativen Analyse
ist die Erkenntnis, ob der beobachtete
Manager existierende Positionen er-
génzt, ersetzt oder eventuell kopiert.
Die dafiir verwendeten Korrelations-
und Betaanalysen werden zugleich
auch auf Marktdaten angewendet, um
den Ursprung der Rendite zu identifi-
zieren®. Hier missen zwei hiufige
Eigenarten der allgemeinen Fondsin-
dustrie beriicksichtigt werden:
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abhéngige Kompensation»).

Was ist ein alternativer Fonds?

Ein alternativer Fonds ist ein privat organisiertes Offshore-Investment-
vehikel («Offshore-Registrierung»), in dem gelistete und ungelistete
Titel und Derivate steueroptimiert long und short gehandelt werden
konnen. Dabei steht die Erzielung von marktunabhangigen, absoluten
Renditen im Vordergrund («Benchmarkunabhéngigkeit»), bei deren
Erreichung die Manager am Gewinn beteiligt werden («performance-

o «Pro-forma»-Daten: Haufig rech-
nen sich Manager die Daten ihrer
Strategie zuriick. So kann eine Stra-
tegie riickwirtsgerichtet optimiert
werden. In vielen schmerzhaften
Fillen dndert sich das Renditeprofil,
sobald die erste reelle Einheit Kapi-
tal investiert wurde. In einigen
Fédllen werden auch an existierende
Historien Pro-forma-Daten ange-
hingt, um beispielsweise die graphi-
sche Darstellung zu verschonern.

o «Survival of the Fittesty: Um das
bekannte «Pro-forma»-Problem zu
umgehen, werden hdufig verschie-
dene Portfolios mit leicht verdnder-
ten Profilen durch den Einsatz von

geringem Kapital ins Leben gerufen.
Nach z.B. einem Jahr kénnen dann
offizielle und gepriifte Renditezah-
len benutzt werden. Die erfolgreich-
sten Strategien werden dann ver-
marktet, die schlechteren Ansitze
eingestampft. Diese «Phantom-
fonds» zehren oft noch Jahre von
dieser kiinstlichen Startphase im
Hinblick auf annualisierte Rendite
oder Risiko.

Die qualitativen Daten umfassen
Fahigkeitsbewertungen, Kommunika-
tionsqualitdt und damit nicht zuletzt
auch Vertrauen. Jedem Manager ist es
gestattet, seinen Lebenslauf zu seinen

Selektion und Investmentprozess fur alternative Fonds

Quantitativ Qualitativ Operationell

Genehmigte Liste

Komitee

Vierteljahrliches Asset-Allocation-Meeting
Monatliche Evaluation der entsprechenden Manager

Berenberg Portfoliovorschlag
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eigenen Gunsten zu gestalten. Aller-
dings neigen viele neue Manager dazu,
sich in ihrem Vorleben eine Menge
Kompetenzen und Verantwortungen
zuzuschreiben, die sie vielleicht nur
teilweise innehatten. Die Priifung die-
ser Informationen bedarf eines grossen
Netzwerks, das wir {iber Jahre aufge-
baut haben. Dariiber hinaus fordern
wir grosstmdgliche Transparenz der
investierten Positionen. Jede Art von
nachgelagertem Risikomanagement ist
zwingend abhdngig von der Verfiigbar-
keit relevanter Daten. Diese beiden
ersten Dimensionen sollen einen Er-
tragsmehrwert sicherstellen.

Die operative Priifung hat das «Set-
up» des Fonds im Fokus, um die Qua-
litdt der Tradingsysteme, Kompetenz-
aufteilung, organisatorische Qualitit,
Preisstellung der Underlyings, Regi-
strierung (FSA, SEC o.4.), Gebiihren-
struktur und Kooperationspartner (Ad-
ministrator, Prime Broker etc.) zu be-
werten. Dariiber hinaus muss die «Len-
ding Facility» bewertet werden, also
der Zugang zu Kapital auch in Zeiten
restriktiver Kreditvergabe. Grundsétz-
lich sollten alternative Fonds nicht von
ithren Prime Brokern und Banken ab-
hingig sein. Diese dritte Dimension
hat die Verhinderung von Verlusten
zum Ziel, die sich nicht direkt aus dem
Anlageverhalten ergeben und zumeist
die grosste Gefahr fiir das Portfolio
darstellen. Beinahe alle unfreiwilligen
Schliessungen von alternativen Fonds
sind mit Problemen in eben diesem
operationellen Bereich zu erkléren.

Das Ergebnis dieser Analysen ist
dann eine Gruppe von Managern, die
sich fiir ein Investment qualifizieren.
Aus dieser «Approved Listy» konnen
nun verschiedene Portfolios mit unter-
schiedlichen Profilen erstellt werden.

Portfoliokonstruktion

Die Identifikation der nach eigenen
Zielen optimalen Manager bietet nun
in der Regel eine Vielzahl von Kom-
binations- und Gewichtungsmoglich-
keiten an. Liquiditéitseigenschaften der
alternativen Fonds erschweren aller-
dings die sehr dynamische Umschich-
tung nach Vorbild vieler Asset-
Management-Ansdtze von Banken.
Allokationsentscheidungen  miissen
zwangslaufig langfristiger Natur sein.
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Das optimale Portfolio leitet sich von
den Investmentzielen des Anlegers ab.
Das Portfolio muss also auf die vorlie-
genden Risiken des Anlegers hin iiber-
priift werden. Ein Anleger mit reinem
Anleihenportfolio wird zur Optimie-
rung seines Portfolios sicherlich ande-
re Produkte brauchen als ein Anleger
mit reinem Aktienportfolio. Die Port-
foliodaten der vergangenen Jahre soll-
ten nun mit den Daten der selektierten
Manager abgeglichen werden, um eine
Ausgangsposition flir die Allokation
zu schaffen®. Auch hier muss die For-
mulierung der Portfolioziele so exakt
wie moglich vorliegen, um diesen ent-
sprechen zu kdnnen.

Dieses optimierte Portfolio hat nun
den Geburtsfehler, dass es auf histori-
schen Daten beruht. Deswegen hat
Berenberg an dieser Stelle ein weiteres
Regulativ eingebaut, ndmlich den Ab-
gleich des optimierten Portfolios mit
dem erarbeiteten Makrobild. Viele In-
vestoren neigen dazu, gute Historien
statt guter Aussichten zu kaufen. Wir
haben fiir uns akzeptiert, dass verschie-
dene Strategien in verschiedenen Si-
tuationen besser oder schlechter funk-
tionieren. Die grosse Herausforderung
ist es nun, die Handlungsempfehlun-
gen einer traditionellen Anlageindustrie
flir eine alternative Anlageindustrie
nutzbar zu machen. Das statistisch
optimierte Portfolio kann an dieser
Stelle iibersteuert werden, bis eine
Konsistenz mit dem Makrobild herge-
stellt ist.

Die Berenberg Bank (Schweiz) AG
hat eine quartalsweise Angleichung
des Portfolios zur Regel gemacht, be-
hilt sich allerdings die Mdglichkeit
einer monatlichen Angleichung iiber
das Cash Management vor. Auf diese
Weise kann verhindert werden, dass
Market Timing zu einem Faktor von
Investmententscheidungen wird. Nach
Abschluss eines Quartals also wird im
Alternative-Fund-Komitee das Port-
folio gegebenenfalls angepasst. Dabei
werden die folgenden Faktoren laufend
iberpriift:

e Uberkreuzkorrelationen der
Manager

o «Style Drifty von Managern

o Jerlusterkldrung” von allfilligen
Verlusten

¢ Einhaltung von Gewichtungs-
grenzen bei einzelnen Strategien,
Managern, Mérkten etc.

o Abgleichung der investierten
Strategien mit Makrobild
(3- bis 6-Monats-View)

o Zielwertabgleichung effektiver
Performancekennzahlen®

Wenn nicht wirklich krasse Verdnde-
rungen zuungunsten der Investoren bei
den Zielfonds vorliegen, sollte man die
Investments nicht mit hoher Frequenz
dndern. Die Implementierung einer
neuen Strategie kann auf ihre Wirkung
auf das Gesamtportfolio meist erst
nach einer Dauer von mehreren Mo-
naten hin iberpriift werden. Denn
schliesslich bleibt auch nach erfolg-
reicher qualitativer, quantitativer und
operationeller Priifung immer ein ge-
wisses Marktrisiko.

Die Berenberg Bank (Schweiz) AG
hat durch Umsetzung dieses stringen-
ten Prozesses ihre Anlageziele iiber
viele Jahre erfolgreich umgesetzt und
traditionelle Anlageklassen deutlich
geschlagen.

1) Der Begrift Hedge Fund ist eine ziemlich
irrefithrende Kreation. In Ermangelung
eines offiziellen Namens fassen wir die
Industrie unter Alternative Funds oder
alternative Fonds zusammen.
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Diese Filter variieren je nach Marktteil-
nehmer und teilen sich in freiwillige (z.B.
Rendite- und Risikoziele) und unfreiwillige
Restriktionen (z.B. gesetzliche Anforderun-
gen) auf.

3) Viele Manager der letzten Jahre konnten in
einem Umfeld positiver Markte gute Zahlen
produzieren, die aber zum Grossteil durch
«Markt-Beta» zustande gekommen sind.

In Korrekturphasen sind aber komplexere
Fahigkeiten notig.

4) Hier scheiden sich die Geister etwas. Daten

aus ferner Vergangenheit mégen an Rele-

vanz eingebiisst haben. Es empfiehlt sich,
die Analyse auf verschiedene Zeitraiume zu
beziehen.
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5) Jedes Investment kann einen kurzfristigen
Verlust bringen. Alle Verluste miissen aller-
dings erkldrbar sein und dem Wesen der an-
gewendeten Strategie entsprechen. Strategie-
fremde Verluste sollten die sofortige Liqui-
dierung der Position zur Folge haben.

6) Dartiber hinaus werden neue mogliche
Investments von vier Komitee-Mitgliedern
gepriift und gleichberechtigt von einem
Mitglied jeweils unter qualitativen, quanti-
tativen, operationellen und Makroaspekten
vorgestellt und abgestimmt.

www.berenberg.ch
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