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Hatten die Indexfonds bereits seit den
90er Jahren die Fondsindustrie aufge-
rüttelt, so löste die Krise von 2008 einen
noch tiefer reichenden Reformprozess
aus. Diese Entwicklung trifft ganz be-
sonders auf den Bereich der alternativen
Vermögensanlagen zu. Von den seither
verschärften Standards für Hedge Funds
abgesehen, stellt vor allem das nach ih-
rer Einführung zu verzeichnende phä-
nomenale Wachstum der alternativen
Ucits-Fonds die wohl spektakulärste
Umwälzung in diesem Sektor dar.

Diese Entwicklung ist mehreren Fak-
toren geschuldet. Die zurzeit herrschen-
den makroökonomischen Unsicherhei-
ten und die sich daraus ableitende Vo-
latilität der Aktiva sind der Grund für
eine verstärkte Nachfrage nach unter-
schiedlichen Fonds, die unter allen Ge-
sichtspunkten als weniger risikobehaf-
tet empfunden werden. Wenngleich we-
niger stark ausgeprägt, kann man darin
auch einen Paradigmenwechsel für die

Zusammenstellung der Portfolios
sehen: Die Anleger stellen zuse-
hends von einer Allokation nach
Vermögensklassen um auf eine
faktor orientierte Allokation, die
Indexfonds mit einem diversifi-
zierten Pool von «Alphas» koppelt
bzw. mit Lösungen, die ein be-
stimmtes Renditeziel verfolgen. 

Angesichts dieses Nachfrage-
verhaltens wurde das Angebot ent-
sprechend angepasst. So änderten
zum einen die Hedge-Fund-Mana-
ger ihre Geschäftsmodelle, um die
Nachfrage der europä ischen Anle-
ger nach besser regulierten, trans-
parenteren oder liquideren alterna-
tiven Vehikeln zu bedienen. Zum
anderen nutzten die sogenannten
traditionellen Verwalter die Gele-
genheit dieser veränderten Nach-
frage, um sowohl dem Druck der
Indexfonds zu begegnen, als auch

um sich bestimmter Einschränkungen
zu entledigen und dabei Lösungen an-
zubieten, die weniger stark an Referenz -
indizes angelehnt sind.

Obschon viel über die Verdienste
dieses neuen Formats geschrieben wur-
de, blieben die Auswirkungen einer An-
näherung dieser beiden Welten, die sich
bislang gegenseitig ignorierten, auf die
Industrie der Fondsverwaltung eher un-
erwähnt. Denn bis in die jüngste Zeit
war die Fondsverwaltung von einer Di-
chotomie aus traditionellen Fonds ei-
nerseits und Hedge Funds andererseits
geprägt. Jedes Universum hatte seine
eigene Community aus Verwaltern, Pro-
motoren und Selektoren, die auch je-
weils ihre eigene Kultur teilten. Über
die Strategieanalyse hinaus waren auch
die Selektions- und Verwaltungskrite-
rien der Fonds von Grund auf verschie-
den. 

Für Hedge-Fund-Analysten waren
die wichtigsten Faktoren die Nutzung
des Netzwerks, um so neue Kandidaten
aufzuspüren, der Ruf des Managers in-
nerhalb der Community, die Analyse
der operativen Strukturen sowie regel-
mässige Besuche vor Ort, um poten-

zielle Risiken auszumachen. Die Ana-
lysten traditioneller Fonds hingegen
setzten eher auf ausgefeilte Filtertech-
niken, mit deren Hilfe sie grosse Daten-
bestände absuchten, die juristische
Struktur und die regulatorischen Ele-
mente bezüglich der Fondsaufteilung
sowie die kontinuierliche, detaillierte
Performanceanalyse des Portfolios. 

Hinzu kommt, dass für den Anleger
in Hedge Funds makroökonomische
Erwägungen weniger von Belang sind.
Für die traditionellen Fonds spielen sie
jedoch bei Investitionsentscheidungen
eine ausschlaggebende Rolle, da der
Markt die Renditen dieser Fonds we-
sentlich mitbestimmt. Ebenfalls wei-
chen Grösse und Anlageuniversum der
Fonds, deren typische Kostenstruktur
sowie der durchschnittliche Anlage -
horizont der jeweiligen Investoren merk-
lich voneinander ab.

Wie bereits erwähnt, sind seit ei -
nigen Jahren Überschneidungen dieser
beiden Universen festzustellen, so dass
sich die Fondsmanager bei den Anle-
gern mit sehr unterschiedlichen Er -
wartungen und Verhaltensweisen kon-
frontiert sehen. Die Analysten finden
darüber hin aus zusammen, um eine
 gemeinsame Sprache zu sprechen. Es
ist unausweichlich, dass wir eine Ver-
schmelzung beider Kulturen erleben
werden, aus der in absehbarer Zeit ein
Kontinuum entstehen wird, welches
dann die gesamte Fondsverwaltung ab-
deckt.

Da sich die Auswahl der Produkte
entsprechend vergrössern und der Wett-
bewerb unter den Fondsmanagern zu-
nehmen wird, kommt diese Entwick-
lung dem Anleger zugute. Werden bei
der Recherche die wechselseitigen
 Erfahrungen miteinander kombiniert,
kommt dies der Qualität der Selektion
zugute. Genau darauf ist Syz mit ihrem
Expertenteam spezialisiert: Talente der
Vermögensverwaltung aufzuspüren, wo
immer sie sich befinden, was immer sie
tun.
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Zwei Welten finden zueinander
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