Warum Anleger Hedge-Funds nicht brauchen

Keine Verbesserung von Risiko-Rendite-Eigenschaften bei gemischten Portfolios

In den Medien wimmelt es von wohlwol-
lenden Berichten iiber Hedge-Funds. Bis-
weilen wird euphorisch angepriesen, dass
diese Produkte bei der Diversifikation
unverzichtbar seien und bei gentigender
Gewichtung die Portfoliorendite deutlich
verbesserten. Nachfolgend werden derlei
Postulate aus Sicht eines Schweizer
Anlegers kritisch hinterfragt.

Der Boom der Hedge-Funds setzte hierzulande
mit der langen Baisse in den Jahren 2000 bis 2003
ein, weil diese Instrumente unabhingig von der
Marktentwicklung eine positive Rendite propa-
gierten. Es gibt aber nur zwei Wege, um stets eine
positive Rendite zu erzielen: Absicherung der
Risiken oder aktives Management. Im Falle der
Absicherung ist das absolute Renditeziel durch
die Hohe der Kapitalmarktzinsen begrenzt. Ein
dariiber liegendes Renditeziel kann nur erreicht
werden, wenn Manager aktive Wetten erfolgreich
umsetzen. Aktives Management gleicht jedoch
insgesamt einem Nullsummenspiel. Folglich kon-
nen nicht alle aktiv verwalteten Portfolios tiber
die Zeit eine stets positive Rendite liefern. Oder
gelingt es Hedge-Funds, bei den eingegangenen
Wetten immer auf der richtigen Seite zu stehen?

Messprobleme bei der Rendite

Um dieser Frage nachzugehen, wird ein Index
verwendet, welcher nach Anlagestil diversifizierte
Fund-of-Hedge-Funds abbildet (HFRI Diversi-
fied FoF). Die Daten stehen ab dem Jahr 1990 zur
Verfiigung. Zum Vergleich wird ein traditionelles
Portfolio aus je 50% Aktien und Bonds beigezo-
gen. Im Aktienteil wird die Hilfte, bei den Obli-
gationen werden rund zwei Drittel im Schweizer
Markt investiert. Zudem wird ein Portfolio be-
rechnet, welches sich zu 30% aus Hedge-Funds
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und zu 70% aus dem traditionellen Mischportfo-
lio zusammensetzt. Alle drei Portefeuilles werden
mit und ohne Wihrungssicherung berechnet.

Die Analyse zeigt, dass nicht wihrungsgesi-
cherte Hedge-Funds nicht attraktiv sind: Uber die
vergangenen knapp 18 Jahre betrug die Franken-
Rendite eines Fund-of-Hedge-Funds-Portfolios
7,3%, das Risiko 12,8%. Das Mischportfolio
schnitt mit einer mittleren Jahresrendite von
7,6% und einer Volatilitit von 8,8% besser ab.
Das Beimischen von nicht wéhrungsgesicherten
Hedge-Funds verbesserte die Rendite-Risiko-Ei-
genschaften des Mischportfolios nicht.

Wie verdndern sich die Ergebnisse nun, wenn
das Wihrungsrisiko abgesichert wird? Erstens
unterscheiden sich die drei Portfolios hinsichtlich
Rendite kaum; allerdings ist zu beachten, dass es
sich um Zahlen vor Kosten handelt. Hinsichtlich
der fiir den Anleger relevanten Netto-Perfor-
mance diirften Unterschiede zutage treten, denn
die Gebiihren fiir Fund-of-Hedge-Funds liegen in
der Regel rund einen Prozentpunkt iiber den Kos-
ten fiir traditionelle Mischmandate. Bei einem
massgeblichen Anteil an Hedge-Funds kann sich
folglich nach Kosten ein beachtlicher Rendite-
Nachteil ergeben. Zusitzlich zu diesem Kosten-
argument ist darauf hinzuweisen, dass die ausge-
wiesenen Renditen von Hedge-Funds aufgrund
verschiedener Messprobleme — etwa Survivor-
ship-, Backfilling- und Selection-Bias — tenden-
ziell stets zu gut dargestellt werden.

Keine besondere Krisenresistenz

Zweitens bestehen in Bezug auf das Risiko Unter-
schiede. Das Risiko des Mischportfolios von 6,9%
lasst sich durch Zugabe von Hedge-Funds auf
5,7% reduzieren. Ebenso wird der Verlust in der
langsten Schwichephase («Maximum Draw
Down») um rund einen Viertel kleiner. Hingegen
fiihrt das Beimischen von Hedge-Funds zu einer
Verschlechterung bei der geringsten Monatsren-
dite: Statt —7,4% sind es —7,6%. Dies deutet dar-
auf hin, dass gerade bei Schocks die Wertentwick-
lung von traditionellen und alternativen Anlagen
oft parallel lduft. So verlor auf wiahrungsgesicher-
ter Basis das Mischportfolio in der Mexikokrise
von Januar 1994 bis Mirz 1995 genau 2,4%. Mit
der Zugabe von Hedge-Funds betrug der Verlust
jedoch 3,7%, weil damals wihrungsgesicherte
Hedge-Funds 6,8% verloren. In derselben Peri-
ode legten Frankenobligationen 2,4% zu.

Auch in der Russland- beziehungsweise
LTCM-Krise von Juli bis Oktober 1998 half das
Beimischen von Hedge-Funds nicht: Wihrend
sich der Verlust des wihrungsgesicherten
Mischportfolios auf 5,7% belief, lag er im Port-
folio mit Hedge-Funds bei 8,4%. Hedge-Funds
alleine biissten trotz Waihrungsabsicherung
14,4% an Wert ein. Schweizer Obligationen ver-

buchten indes einen Gewinn von 2,6%. Demnach
besitzen in Krisenzeiten Franken-Bonds im Ge-
gensatz zu Hedge-Funds oft gute Diversifika-
tionseigenschaften.

Die Performancezahlen dieser Krisen belegen,
dass das Generieren von stets positiven Renditen
mehr Wunsch als Realitit ist. Selbstverstandlich
lassen sich ex post immer einzelne Hedge-Fund-
Stile finden, die eine Krise mit relativ geringen
oder sogar keinen Verlusten iiberstanden haben.
Da der Stilmix aber ex ante definiert werden
muss, wire das Herausgreifen einzelner Stile
ebenso irrefithrend wie das Betrachten einzelner
Aktien, die zufillig von einer bestimmten Krise
wenig in Mitleidenschaft gezogen wurden.

Teure Portfolio-Kosmetik

Zurzeit wird die Wichtigkeit des Risikomanage-
ments durch die Subprime-Krise erneut unterstri-
chen. Ein addquates Risikomanagement erfor-
dert liquide Preise, welche die volle Marktinfor-
mation jederzeit reflektieren. Die Illiquiditit ge-
wisser Positionen in einigen Hedge-Funds verun-
moglicht einerseits dem Anleger bei einem Ver-
trauensverlust den Riickzug seiner durch Lock-
ups blockierten Betrdge. Andererseits wird eine
zuverldssige Bewertung erschwert. Das Schétzen
von Bewertungen fiihrt tendenziell zu einer Ver-
stetigung der Wertentwicklung. Die berechnete
Volatilitdt unterschitzt dann das Okonomisch
relevante Schwankungsrisiko. Insofern ist davon
auszugehen, dass die berechnete Volatilitdt von
Hedge-Funds von 5,8% das effektive Risiko deut-
lich unterschitzt. Die Wertentwicklung in Krisen
ist ein Indiz dafiir. Zudem stellt sich die grund-
séitzliche Frage, wie ein Dachfonds die Risiken
zeitgerecht steuern kann, wenn einige Subfonds
fur die definitive Bewertung einen Monat oder
mehrere Monate benotigen.

Die empirischen Fakten iiber die Zweck-
maissigkeit von Hedge-Funds lassen sich wie folgt
zusammenfassen: Erstens eignen sich wihrungs-
ungesicherte Dach-Hedge-Funds aus Portfolio-
Uberlegungen kaum. Zweitens diversifizieren
wihrungsgesicherte Hedge-Funds in Zeiten gros-
ser Krisen das Gesamtportfolio unzureichend,
bisweilen wird das Verlustpotenzial gar vergros-
sert. Drittens gibt es keine Rendite ohne entspre-
chendes Risiko, auch nicht durch ein noch so aus-
gekliigeltes und teures Finanzmanagement. Die
Risiken sind nur weniger offenkundig. Daher ent-
steht, viertens, beim Einsatz solcher Instrumente
ein erhohter Uberwachungsbedarf mit entspre-
chenden Kosten. Nach Abzug der Kosten geht
deshalb auf lange Sicht nichts tiber ein gut diversi-
fiziertes sowie auf die individuelle Risikofdahigkeit
und -toleranz abgestimmtes Wertschriftenport-
folio aus liquiden, erstklassigen Aktien und Obli-
gationen. Der Rest ist teure Portfolio-Kosmetik.



