HEDGE FUNDS

Hedge Funds: attraktive
Aussichten fur Privatanleger

Nach wie vor préagen vielerorts \or-
behalte und Vorurteile das Bild der
Hedge Funds. Immer mehr sicher-
heitsbewusste Privatanleger erken-
nen aber, dass ihnen Hedge Funds
attraktive neue Anlageperspektiven
bieten kénnen.

Von Robert D. Lengacher
Geschaftsfiihrer AIG Fondsleitung AG

Im Herbst 1998 wurden Hedge Funds
erstmals einer breiten Offentlichkeit
bekannt — allerdings unter denkbar
schlechten Voraussetzungen: dem
Fast-Zusammenbruch des Long-Term
Capital Management Fund (LTCM).
Der LTCM war jedoch in keiner Weise
reprasentativ fur die ganze Branche,
dafuir aber umso lehrreicher.

\Von seiner Grundung 1994 bis
Ende 1997 erwirtschaftete der auf Zins-
arbitrage spezialisierte LTCM ausge-
zeichnete Ertrage. Dann aber wurde er
im Spatsommer 1998 praktisch gleich-
zeitig durch massive Riickschlage an
den Aktienmérkten, den Fast-Bankrott
Russlands und den Zerfall der Rendi-
ten auf US-Staatsanleihen tberrascht.
Das Hauptproblem des LTCM lag dar-
in, dass er nicht nur in die falsche
Richtung spekulierte, sondern auch
einen extrem hohen Verschuldungs-
grad aufwies: Bis zum Sommer 1998
hatten ihn Banken und Broker so hoch
belehnt, dass er mit einem Eigenkapi-
tal von 2,3 Milliarden US-Dollars zeit-
weise bis zu 125 Milliarden bewegen
konnte. Als die Blase platzte, platzte
sie deshalb gleich richtig.

Ein so hoher Verschuldungsgrad ist
bei Hedge Funds aber alles andere als
normal. Der LTCM war der wahr-
scheinlich am hdchsten «geleveragte»
Hedge Fund aller Zeiten. Schon nur
ein Funftel des Leverages des LTCM
ist selten, und mehr als ein Viertel aller
Hedge Funds setzt Uberhaupt kein
Fremdkapital ein.

Zudem war der LTCM der wahr-

scheinlich undurchsichtigste Hedge
Fund tberhaupt. Obwohl man minde-
stens zehn Millionen US-Dollars inve-
stieren und das Geld flr drei Jahre fest
binden musste, erhielten die Anleger
praktisch keine Informationen dar-
tber, wo und wie der LTCM investier-
te. Sogar renommierte Banken liessen
sich vom Geschéftsfihrer des LTCM,
dem als Finanzgenie geltenden John
Meriwether, und seinen Partnern und
Beratern, insbesondere den beiden
Wirtschaftsnobelpreistrdgern Myron
Scholes und Robert Merton, blenden
und investierten blindlings Milliarden-
betrage.

Vom LTCM auf die ganze Branche
zu schliessen ware verfehlt. Uberhaupt
kdnnen Hedge Funds nicht als einheit-
liche Anlageinstrumente definiert wer-
den, wie wenn sie alle dieselben Stra-
tegien verfolgen wiirden.

Der Begriff «Hedge Fund» ist viel-
mehr der Oberbegriff fir weltweit Gber

3000 Anlageprodukte mit flexiblen
Anlageregeln, die es ihnen erlauben,
aus der gesamten Palette von Anlage-
instrumenten, Méarkten und Wahrun-
gen auszuwéhlen und unter Umstén-
den auch Strategien mit Portfolio-
Absicherung (dem eigentlichen Hedg-
ing), Leerverk&ufen und Leverage zu
verfolgen. Diese Flexibilitat hat zur
Folge, dass gewisse Hedge Funds ein
hoheres Risiko eingehen als traditio-
nelle Portfolios; andere Hedge Funds
hingegen nutzen die Flexibilitat be-
wusst, um das Risiko zu senken.

Uberdurchschnittliche Performance,
unterdurchschnittliches Risiko

Selbstverstandlich kann man mit
Hedge Funds spekulieren — genauso
wie mit Aktien, Optionen, Futures
oder Wéhrungen. Hedge Funds kon-
nen bis zu einem gewissen Grad auch
traditionelle Anlageinstrumente erset-
zen — etwa wenn man in einem Uber-

Rendite und Risiko (1990 —1999)

Vergleich traditionelle und alternative Anlagen
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Im langjahrigen Vergleich ist die Wertentwicklung von Hedge-Fund-Indizes ver-
gleichbar mit derjenigen von Aktienindizes — allerdings mit einer markant tieferen
Volatilitat. Umgekehrt liegt die Volatilitdt der Hedge-Fund-Indizes in etwa auf Obli-
gationenniveau, aber bei einer deutlich besseren Performance.

PRIVATE ~ SOMMER 2000



hitzten Bérsenumfeld Aktien verkauft,
um in einen Long-Short Aktien-
Hedge-Fund zu investieren. Umge-
kehrt kann man versuchen, mit «High
Fliern» mit grosser Hebelwirkung die
Gesamtperformance seines Portfolios
zu steigern. Am haufigsten aber wer-
den Hedge Funds von sicherheits-
bewussten, langfristig orientierten An-
legern zur Optimierung ihrer Port-
folios eingesetzt.

Empirisch ldsst sich nachweisen,
dass die Beimischung eines professio-
nell gemanagten Hedge-Fund-Port-
folios das Gesamtrisiko eines Wert-
schriftendepots markant zu senken
vermag — und zwar ohne die Ertrags-
aussichten zu schmaélern. Im Gegen-
teil: In den 90er Jahren erzielten die im
HFRI Hedge Fund Composite Index
zusammengefassten Hedge Funds eine
durchschnittliche Jahresperformance
von fast 20% — und dies mit einem tie-
fen, mit Obligationen vergleichbaren
Risiko. Mit anderen Worten: Mit ei-
nem sorgféltig zusammengestellten
und breit diversifizierten Hedge-Fund-
Portfolio l&sst sich eine uberdurch-
schnittliche Performance bei unter-
durchschnittlicher Volatilitét erzielen.

Keine Hist-und-Hott-Strategien
Genau wie bei traditionellen Anlage-
instrumenten sollte man auch bei
Hedge Funds nicht versuchen, standig
den erfolgreichsten Anlagestilen der
letzten Monate hinterherzuhinken.
Kurzfristige Hist-und-Hott-Strategien
zahlen sich in den seltensten Fallen
aus.

Wiéhrend beispielsweise im Herbst
1998 Hedge Funds im festverzinsli-
chen Bereich mit den Problemen rund
um den LTCM und der Liquiditétskri-
se zu kdmpfen hatten, erzielten jene
Anleger, die auf die wendigeren Com-
modities Trading Advisors mit Futu-
res- und Options-Strategien setzten,
attraktive Renditen. In der Folge ver-
schoben zahlreiche Anleger aus Unsi-
cherheit oder in der Hoffnung auf bes-
sere Gewinne ihre Gelder Ende 1998
in Futures- und Options-Fonds. Fur
diesen kurzfristigen Strategiewechsel
wurden sie 1999, einem fir Futures
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Portfolio-Optimierung mit Hedge Funds

20

1007 Albernatives
Investment Porifolic

A0 Altemativ i/
RS P T e T

B0 Allermativ i
40% Tradifionell

%
407 Alternativ /!
E0%: Traditionel!

12%

Jahriche Wertentwic kKlung in %

ALl Taahlionelias
Investment Parifalia

5.0% 55% 8.0% 6.5% 7.0% 7.5% a0 8.5% 9.0% 8.5% 10.0%
Risiko/Volatilitat (jahrliche Standardabweichung)

* Traditionelles Porifolio = 50% MSCI Welt + 50% SB Welt Regierungsanleihen
Alternatives Porffolic = HFRI - Hedge Fund Weighted Composite Index

Verglichen mit traditionellen Portfolios aus Aktien und Obligationen erzielten reine
Hedge-Fund-Portfolios in den 90er Jahren markant héhere Ertrdge — und dies bei
einer gleichméssigeren Wertentwicklung. Generell erhdéht die Beimischung von
Hedge Funds zu einem traditionellen Portfolio die Ertragsaussichten; gleichzeitig

sinkt die Volatilitat.

und Optionen schwierigen Jahr,
prompt mit einer unterdurchschnittli-
chen Wertentwicklung bestraft. Umge-
kehrt feierten die zuvor fallengelasse-
nen festverzinslichen Strategien in je-
nem Jahr ein Comeback. Gesamthaft
stieg der HFRI Hedge Fund Composi-
te Index 1999 um nicht weniger als
32%.

Hedge Funds oder Funds of Hedge
Funds?

Das Ziel einer Hedge-Fund-Strategie
sollte es sein, die Performance eines
Portfolios zu steigern und das Risiko
zu verringern. Wer jedoch nur auf ei-
nen einzigen Hedge Fund setzt, erhdht
in den meisten Féllen das Gesamt-
risiko seines Portfolios. Mit anderen
Worten: Um das Potential von Hedge
Funds voll auszuschépfen, missen sie
im Rahmen eines Gesamtkonzepts in
ein Portfolio eingebaut werden. Am er-
folgversprechendsten ist dabei die
Aufteilung des nicht-traditionellen
Teils des Portfolios auf 15 bis 20 be-
wéhrte Fonds, die konsequent unter-
schiedliche Strategien verfolgen und

in verschiedene Markte, Wahrungen
und Instrumente investieren.

Da eine solche Multi-Manager-
Strategie einen enormen Aufwand an
Zeit und Ressourcen erfordert, ist flr
die meisten Privatanleger ein Fund of
Hedge Funds die sinnvollste Alterna-
tive — dies umso mehr als heute eine
wachsende Zahl von Funds of Hedge
Funds nicht mehr in exotischen Gefil-
den sondern, wie der Diversified Stra-
tegies Fund der AIG Privat Bank, in
der Schweiz domiziliert sind. Diese
Produkte unterstehen dem schweizeri-
schen Anlagefondsgesetz und damit
der Aufsicht durch die Eidgendssische
Bankenkommission. Dem Anleger-
schutz wird dadurch in héchstem Mass
Rechnung getragen.

Fazit: Gewissenhaft ausgesucht
und richtig eingesetzt bieten speziell
Funds of Hedge Funds wohlhabenden
Privatanlegern attraktive Anlagealter-
nativen. Aufgrund ihrer speziellen Ri-
siken ist eine individuelle und profes-
sionelle Beratung indessen in jedem
Fall empfehlenswert.



