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Was Hedge-Funds konnen — und was nicht
Die Diversifikation als herausragende Eigenschaft

Von Manuel Ammann*

Eine langfristige systematische Uberrendite einer Anlageklasse gegeniiber anderen An-
lagen ist unrealistisch. Das gilt auch fiir Hedge-Funds, deren eigentliche bestechende
FEigenschaft die zusdtzliche Diversifikation eines Portefeuilles ist. Dennoch konnen
Hedge-Funds als Beimischung in einem Portfolio auch zu einer hoheren Rendite gegen-
tiber einem klassischen, traditionellen Portefeuille beitragen. (Red.)

Die Borsenbaisse vom Jahr 2000 bis 2002 hat
viele Anleger dazu bewogen, der traditionellen
Portfolio-Zusammensetzung aus Aktien, Obliga-
tionen, Immobilien und liquiden Mitteln den
Riicken zu kehren und nach alternativen Anlage-
moglichkeiten Ausschau zu halten. Der Hedge-
Funds-Boom der vergangenen Jahre zeigt, dass
viele Investoren besonders in diese Anlageform
grosse Hoffnungen setzen. Erwartet werden tiiber-
durchschnittliche Renditen, geringe Risiken, gute
Diversifikations-Eigenschaften und natiirlich kei-
ne negativen Renditen, sondern sichere, «abso-
lute» Renditen.

Illusion der dauerhaften Uberlegenheit

Wer mit solchen Erwartungen in Hedge-Funds
— oder auch in jede andere Anlage — investiert,
wird unweigerlich enttduscht werden. Solche An-
lagen konnen zwar an bestimmten Orten zu be-
stimmten Zeiten existieren, aber sie haben keinen
Bestand. Sobald namlich eine tiberdurchschnitt-
liche Investition als solche erkannt ist, werden
sich neue Investoren mit zusétzlichem Kapital in
dieser Anlage engagieren — und zwar so lange —
und einige oft auch noch etwas langer —, bis die
Rendite der Anlage nicht mehr iiberdurchschnitt-
lich ist. Dauerhaft iiberdurchschnittlich rentie-
rende Anlagen finden sich nur auf unzugéng-
lichen oder korrupten Mirkten. Die iiberdurch-
schnittlichen Renditen sind in diesen Fillen
jedoch nur Insidern zugénglich.

Bei der heutigen Grosse des internationalen
Hedge-Funds-Marktes, dem Entwicklungsstand
der Finanzmirkte der westlichen Welt und der
Aufmerksamkeit, welche Hedge-Funds bei An-
legern gegenwirtig geniessen, kann davon ausge-
gangen werden, dass sich diese alternative An-
lagekategorie nicht mehr im beschriebenen frithen
Stadium befindet, in dem erst wenige Investoren
aktiv geworden sind und relativ wenig Kapital
vielen aussergewohnlichen Rendite-Gelegenhei-
ten gegeniibersteht. Daraus zu schliessen, dass sie
als Investment nicht mehr in Frage kommt, wire
trotzdem verfehlt. Man verzichtet ja auch nicht
auf Anlagen in Novartis-Aktien, weil die Firma
Novartis und die Moglichkeit, in ihre Aktien zu
investieren, allgemein bekannt sind. Man ist sich
aber bewusst, dass die Novartis-Titel kaum phan-
tastische Renditen mit geringem Risiko generieren
werden, obwohl sich der Pharmakonzern auch
weiterhin sehr bemiihen wird, mit immer wieder
neuen und innovativen Produkten Geld zu ver-
dienen.

Auch wenn Hedge-Funds versuchen werden,
immer wieder neue Gelegenheiten aufzuspiiren,
um ein «Alpha», also eine Mehrrendite auf risiko-
adjustierter Basis, zu erwirtschaften, und dies
einigen unter ihnen zumindest zeitweise auch ge-
lingen wird, so erscheint es ratsam, nicht in erster
Linie wegen der Hoffnung auf «Alpha» in
Hedge-Funds zu investieren. Es ist ndmlich frag-
lich, ob es der Branche als Ganzes gelingen wird,
nach Kosten und Gebiihren fiir die Anleger eine
systematische Uberperformance zu erzeugen. Stu-

dien aus der Vergangenheit ergeben ein zwei-
deutiges Bild. Je nach verwendeten Daten kann
tatsdchlich ein «Alpha» identifiziert werden. Es
ist allerdings oft nicht statistisch signifikant. Meist
verbergen sich auch noch Risikoprdmien hinter
den vermeintlichen «Alphas». Zudem besteht
eine empirische Evidenz, dass die Uberperfor-
mance, so sie nachweisbar ist, tendenziell nicht in
der unmittelbaren Vergangenheit erreicht wurde,
als viel Geld in die Branche floss, sondern haupt-
sdchlich aus den neunziger Jahren stammt.

Betriiger und Hasardeure fernhalten

Wenn also im Durchschnitt keine Uberperfor-
mance resultiert, wire es dann nicht méglich, mit
geschickter Selektion der besten Fonds diese
tiberdurchschnittliche Performance zu erreichen?
Wie bei klassischen Anlagefonds gilt leider auch
bei Hedge-Funds, dass es selbst fiir professionelle
Analytiker kaum moglich ist, systematisch die
Fonds mit der besten kiinftigen Performance aus-
zuwihlen. Aussichtsreicher und wichtiger ist es,
durch eine gewissenhafte Analyse die schlechtes-
ten Performer sowie die Hasardeure und Betriiger
der Branche vom eigenen Portfolio fernzuhalten.

Auch bei realistischen Performance-Erwartun-
gen gibt es Griinde, die fiir eine Investition in
Hedge-Funds sprechen. So haben diese Produkte
das Potenzial, dem Investor zusitzliche Diversifi-
kation zu ermdoglichen, wobei das Ausmass der
Diversifikation von der Anlagestrategie des Fonds
abhingt. Natiirlich darf man auch in Bezug auf
die Diversifikation keine Wunder erwarten, denn
Hedge-Funds sind erfahrungsgeméss nicht im-
mun gegeniiber Bewegungen auf den Finanz-
mérkten.

Alternative systematische Risikoarten

Eine weitere Motivation fiir die Investition in
Hedge-Funds ist der Aufbau von Positionen in
alternativen systematischen Risikoarten. Durch
ihre grossen Freiheiten haben Hedge-Funds die
Moglichkeit, verschiedenste Risiken ins Portfolio
aufzunehmen — auch solche, welche in traditionel-
len Aktien-Obligationen-Portfolios nicht oder
kaum vorhanden sind. Ein paar gidngige Beispiele
dafiir sind Gegenpartei-, Volatilitits- und Liquidi-
tétsrisiken. Ein Teil dieser Risiken ist systemati-
scher Art und erlaubt es, Risikoprdmien zu erwirt-
schaften. Neben der besseren Diversifikation der
unsystematischen Risiken konnen sich Investoren
damit zusitzliche Renditequellen erschliessen. In-
wieweit es einem bestimmten Hedge-Funds ge-
lingt, diese Vorteile zu erzielen, hingt von seiner
Anlagestrategie ab.

Soll ein Portfolio aktiv verwaltet werden, kann
es durchaus sinnvoll sein, Hedge-Funds dazu ein-
zusetzen. Anstatt das ganze Portfolio traditionell
«halbaktiv» zu bewirtschaften, das heisst aktiv,
aber mit engen Grenzen im Hinblick auf Abwei-
chungen von der Benchmark, ist es unter Umstén-
den vorteilhaft, einen grossen Teil des Portfolios
(z. B. 90%) kostengiinstig passiv anzulegen, aber
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einen kleinen Teil sehr stark aktiv bewirtschaften
zu lassen, beispielsweise durch Investitionen in
Hedge-Funds. Aufgrund der grossen Freiheiten
von Hedge-Funds bei der Allokation und Hebel-
wirkung ist es moglich, mit einem geringen Anteil
die Portfolio-Allokation deutlich zu verschieben.
Das Portfolio, obwohl grosstenteils passiv, ist
dann in Bezug auf allokative Freiheit einem tradi-
tionell aktiv bewirtschafteten Portfolio ebenbiirtig
oder gar iiberlegen. Wenn durch die Hedge-
Funds-Investition zusétzlich noch Risikoprdmien
aus nichttraditionellen systematischen Risiken er-
schlossen werden konnen, ist ein Performance-
vorteil gegeniiber einem klassisch aktiv bewirt-

schafteten Portfolio nicht unrealistisch.

* Manuel Ammann ist ordentlicher Professor fiir Finanzen
an der Universitdt St. Gallen und Direktor des Schweizerischen
Instituts fiir Banken und Finanzen.



