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Was zählt

Aufgrund anhaltend niedriger oder 
sogar negativer Zinsen überdenken 
viele private und institutionelle In-

vestoren ihre Anlagestruktur. Da beson-
ders qualitativ erstklassige Unterneh-
mens- und Staatsanleihen derzeit keine 
Rendite mehr abwerfen und im Fall von 
Zinssteigerungen sogar Kursverluste dro-
hen, werden sie veräussert. 

Pensionskassen, die eine jährliche Soll-
rendite von zwischen 2 und 4% zu erwirt-
schaften haben, um ihre Verpflichtungen 
zu erfüllen, stehen unter besonderem 
Druck. In der Folge ist zu beobachten, 
dass die frei werdenden Gelder zuneh-
mend in alternative Anlagen wie etwa 
Hedge Funds investiert werden.

Banken, die unter dem Druck rückläu-
figen Ertrags leiden, sind besonders prä-
destiniert, ihren Kunden die hochmargi-
gen Produkte mit raffinierten Verkaufs
argumenten schmackhaft zu machen. Auf 
den ersten Blick wirken diese  zwar über-
zeugend, auf den zweiten Blick entpup-
pen sie sich jedoch als dreifache «Ente». 

Falsche Versprechen
Erstens werben die Anbieter von Hedge 
Funds mit dem Argument, diese würden 
auf lange Sicht, ähnlich wie Aktien, eine 
überragende jährliche Rendite von 5 bis 
7% abwerfen. Diese Aussage widerspricht 
den Tatsachen. Fälschlicherweise berufen 
sich Anbieter regelmässig auf die Rendite-
berechnung des HFRI-Index (Hedge Fund 
Research), der für den Zeitraum 1990 bis 
2016 und in der Referenzwährung Fran-
ken tatsächlich eine Durchschnittsrendite 
von rund 5% suggeriert. 

Jeder Experte weiss allerdings, dass es 
sich in den HFRI gar nicht investieren lässt 
und er durch horrende Verzerrungen wie 
den Survivorship Bias – rund 20% aller 
Hedge Funds werden jährlich aufgrund 
ihrer Erfolglosigkeit liquidiert, ohne dass 

die Ergebnisse korrekt in die Indexberech-
nung einfliessen – in keiner Weise ein rea-
listisches Bild der Branche abgibt.

Der um diese Verzerrungen weitest
gehend bereinigte Index ist der HFRX 
Global HF Index (Franken), in den Anle-
ger tatsächlich investieren können. Seine 
Daten liegen allerdings erst ab dem Jahr 
2000 vor. Die jährliche Rendite für den 

verfügbaren Zeitraum von 2000 bis 2016 
beträgt 0,2%. Das ist eine realistische Ren-
dite (notabene vor Kosten), die mit Hedge 
Funds im Durchschnitt zu erreichen ist. 
Im Vergleich dazu beträgt die jährliche 
Rendite eines gemischten Portfolios aus 
40% Aktien und 60% Obligationen (Pictet 
BVG 40 Index) für dieselbe Periode, die 
von zwei monumentalen Börseneinbrü-
chen geprägt ist, respektable 3%.

Zweitens wird beim Verkauf von Hedge 
Funds auch geschwindelt, wenn es um die 
Darstellung der Risiken geht. So wird be-
hauptet, dass das Risiko von Hedge Funds, 
gemessen als Volatilität, nicht mehr als 
etwa 5% betrage. Das ist kaum mehr als 
das Risiko von Anleihen, aber massiv we-
niger als das Risiko von Aktien, das übli-
cherweise mit rund 18% errechnet wird. 
Schlicht falsch und irreführend ist eine 
solche Aussage, weil die Messung von 
Schwankungsrisiken bei Hedge Funds de-
finitionsgemäss keinen Sinn ergibt. Viele 
Strategien in diesem Geschäft sind typi-
scherweise äusserst illiquide, und ihre 
Anlagen werden demnach nicht markt
gerecht an einer Börse gehandelt. Wenn es 

aber keinen Marktpreis für eine Anlage 
gibt, dann kann es auch keine Schwankun-
gen der Marktpreise geben. Die Funds-
Preise werden sodann oft von den Anbie-
tern selbst in Form einer rein buchhalteri-
schen Grösse (Net Asset Value) festgelegt.

Die daraus abgeleitete, künstlich nied-
rig errechnete Volatilität ist dann nicht 
etwa Ausfluss geringer Risiken, sondern 
eines schlicht nicht existierenden Mark-
tes. Das ist etwa so, wie wenn man sich 
eine teure Armbanduhr kauft, sie über 
Jahre in der privaten Buchhaltung mit 
dem Einstandswert bewertet und sich ein-
bildet, der potenzielle Verkaufswert würde 
keinen Wertschwankungen unterliegen. 

Wie hoch die Risiken von illiquiden 
Hedge Funds in Krisen sind, in denen die 
Anleger verkaufen wollen, wissen wir spä-
testens seit der Finanzkrise von 2007/08. 
Viele Funds mussten geschlossen werden, 
weil die Anlagen für lange Zeit gar nicht 
mehr veräusserbar waren. Es ist deshalb 
kaum ein Zufall, dass prominente und 
höchst professionell agierende institutio-
nelle Investoren wie die staatliche kali
fornische Pensionskasse Calpers, der nor-
wegische Staatsfonds oder auch die Be-

amtenversicherungskasse des Kantons 
Zürich BVK vollständig auf Hedge Funds 
verzichten oder nach ungünstigen Erfah-
rungen daraus ausgestiegen sind.

Drittens überschätzen die selbst-
ernannten Gurus von Hedge Funds ihre 
Prognosefähigkeit systematisch. So ver-
sprechen sie gebetsmühlenartig den Traum 

jedes Anlegers, in jeder Marktphase eine 
positive Rendite zu erwirtschaften. Schaut 
man sich aber den Erfolgsausweis vieler 
Hedge Funds an, die das stete Ziel einer 
absoluten Rendite verfolgen, so entpuppt 
sich der Traum vielmehr als Trauma. Viele 
der einst hochgelobten Renditeartisten 
sind kollabiert und ihre Funds vom Erd-
boden verschwunden. Experten mit kriti-
schem Sach- und Praxisverstand wissen 
deshalb längst, dass es in liquiden und 
damit effizienten Märkten schlicht eine 
Illusion ist, die Kursentwicklung von Ak-
tien und Devisen oder die Entwicklung 
der Zinsen für die kommenden Monate 
vorauszusagen. Und in nicht liquiden 
Märkten, in denen sich Hedge Funds oft 
bewegen, ist – neben geplatzten Rendite-
träumen – allein schon die Illiquidität 
der  Anlagen ein nicht zu unterschätzen-
des Risiko, das in keiner Volatilitätszahl 
zum Ausdruck kommt.

Auch Buffett verzichtet
Selbst der legendäre Investor Warren Buf-
fett durchlebt Aktienbaissen. Würde es die 
Gurus tatsächlich geben, die wissen, wann 
Hausse und Baisse stattfinden: Er würde 
sie sich sicherlich leisten wollen und auch 
können. Als schlauer Investor verzichtet 
Buffett jedoch auf jegliche Gurus und 
spart diese nutzlosen Kosten.

Hedge Funds sind oft intransparente 
und viel zu teure Zockerinstrumente so-
wie eine Erfindung der Branche, um die 
eigenen Gebühren hochzuschrauben. Alle 
Fakten sprechen dafür, dass Investoren 
den vollmundigen Verkaufsversprechen 
der Anbieter mit Skepsis begegnen sollten 
und auch weiterhin keine Hedge Funds 
brauchen. Andernfalls sind die Enttäu-
schungen programmiert.

Pirmin Hotz ist Inhaber von Dr. Pirmin 
Hotz Vermögensverwaltungen, Baar.

Anleger brauchen keine Hedge Funds
Hedge Funds sind häufig intransparente und viel zu teure Instrumente, die vor allem ihren Anbietern Nutzen bringen. 
Allein schon die Illiquidität der Anlagen ist ein erhebliches Risiko.  PIRMIN HOTZ

Syngenta, Gategroup, SR Technics: Chinesische Investoren 
haben vergangenes Jahr in der Schweiz kräftig zugegriffen. 
Doch sie waren auch anderswo in Europa auf Kauftour, in 
verschiedensten Branchen: Supercell (Videospiele; Finnland), 
Kuka (Automation; Deutschland), Global Switch (Telecom; 
Grossbritannien) oder Urbaser (Energie; Spanien) sind nur 
einige von insgesamt 309 Namen. In dieser Aufstellung des 
Wirtschaftsprüfers EY sind auch Transaktionen einbezogen, 

die per Ende 2016 noch nicht abgeschlossen waren (z. B. 
Syngenta); reine Immobilientransaktionen sind darin nicht 
enthalten. Seit 2006 steigt die Zahl der Übernahmen durch 
Käufer aus China (einschliesslich solcher aus Hongkong) in 
Europa stetig; 2016 waren es 48% mehr Deals als im Jahr 
zuvor. Elf davon betrafen schweizerische Gesellschaften, 
nach sechs im Vorjahr. In Deutschland kauften sich chine­
sische Interessenten in 68 Betriebe ein, in Grossbritannien 

in 47 sowie in Frankreich und Italien je in 34. Die kumulierte 
wertmässige Entwicklung verläuft naturgemäss nicht paral­
lel zur Stückzahl. Der Ausreisser auf gegen 86 Mrd. $ im 
vergangenen Jahr ist auf die rund 44 Mrd. $ schwere Trans­
aktion Syngenta-ChemChina zurückzuführen. Wegen dieses 
wohl einmaligen Effekts liegt die Schweiz 2016 in Dollars 
auch weit voraus, vor Chinas wichtigsten Zielländern 
Deutschland und Grossbritannien.� MR
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«Beim Verkauf von Hedge 
Funds wird auch geschwin-
delt, wenn es um die Dar-
stellung der Risiken geht.»

«Viele einst hochgelobte 
Renditeartisten sind kolla-
biert und ihre Funds vom 
Erdboden verschwunden.»


