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Die Einflihrung von Hedge Funds in
Deutschland am 1. Januar 2004 wurde mit
viel Vorschusslorbeeren bedacht. So schitzt
Goldman Sachs Deutschland das Absatzpo-
tenzial von Hedge Funds in Deutschland,
bezogen auf die nichsten fiinf bis zehn
Jahre, auf zirka 100 Milliarden Euro.? Die
Schétzungen anderer Institutionen beweg-
ten sich in dhnlichen GréBenordnungen.

Erniichternde Zwischenbilanz

Zieht man nach gut einem halben Jahr
eine erste Bilanz, so fillt diese doch etwas
ernlichternd aus. Gerade mal 600 Millionen
Euro wurden in nach deutschem Recht re-
gistrierte Hedge Funds investiert. Davon
stammt der Ldéwenanteil von Privatanie-
gern. Institutionelle Anleger sind bisher
kaum investiert. Daflir gibt es eine Reihe
von Griinden, wie mangelnde Transparenz,
hohe Geblihren und verschiedene rechtli-
che Unsicherheiten. Hauptgrund fiir die
- Zuriickhaltung vieler Investoren ist jedoch
die Unsicherheit tiber den konkreten Nut-
zen dieser alternativen Asset-Klasse in der
strategischen Asset Allocation.

Es geht also um die Frage, ob Hedge Funds
aus einer Gesamtportfolio-Sichtweise he-
raus einen positiven Wertbeitrag liefern
oder nicht. Damit verbunden ist weiter
auch die Frage nach der optimalen Alloka-
tionsquote. Aufgrund der unterschiedli-
chen Charakteristika von Hedge Funds und
traditionellen Anlageformen lassen sich
konventionelle Asset Allocation Tools nur
sehr bedingt zur Kldrung dieser Fragen
einsetzen. Unter Anwendung eines alter-
nativen Analyse-Framework zur Abbildung

Hedge Funds als Bestandteil
der strategischen Asset Allocation?

der wesentlichen Eigenschaften von Hedge
Funds lassen sich Antworten auf die ge-
nannten Fragen geben.

Ein Hedge Fund ist Gblicherweise eine Ka-
pital- oder Personengeselischaft, die Anla-
gegelder verwaltet und dabei beziiglich
der eingesetzten Finanzinstrumente, der
Mérkte auf denen gehandelt wird und des
Einsatzes von Fremdkapital weitgehend
frei ist. Die Fund Manager sind in der Regel
mit eigenem Geld im Fonds investiert und
verfiigen zumeist Uber eine langjihrige
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GroB waren die Erwartungen der hiesigen
Finanzbranche angesichts der verbesserten
Mdglichkeiten fiir Hedge Funds mit Beginn
des.vergangenen Jahres. Und genauso ent-
tduscht gibt sich die Hedge-Fund-Gemein-
de dieser Tage beim Resiimee iiber das
Hedge-Fund-Jahr 2004. Auch wenn die auf-
sichtsrechtlichen Unsicherheiten und die
Delle in der Renditeentwicklung ausgerech-
net in der Startphase durchaus nachvoll-
ziehbare Griinde fiir das geddmpfte Wachs-
tum liefern (Kreditwesen 23-2004), hat sich
auf Produzenten- wie auf Vertriebsseite
eine gewisse Erniichterung eingestellt.
Grundsdtzlich werden die Zukunftsaussich-
ten fiir Hedge Funds aber gleichwohl positiv
eingeschdtzt. Zu den Optimisten gehéren
auch die Autoren. Mit einem alternativen
Analyse-Framework zur Abbildung der we-
sentlichen Eigenschaften von Hedge Funds,
wollen sie einen positiven Wertbeitrag die-
ser Asset-Klasse untermauern. (Red.)

Praxiserfahrung. Das gemeinsame Ziel von
Hedge Funds ist die Erzielung positiver
Renditen, die (iber einer vorgegebenen
Mindestrendite liegen (Absolute Returns) -
und dies unabhéngig davon, wie sich Ak-
tien- und Rentenmirkte gerade entwi-
ckeln, Hedge Funds zihlen neben Immobi-
lien, Rohstoffen und Private Equity zu den
so genannten Alternativen Investments.

Vielfalt an Strategien und Stilen

Die Freiheiten in der Kapitalanlage fithren
zu einer groBen Vielfalt an verschiedenen
Hedge-Fund-Strategien und -Stilen. Die
Systematisierung von Hedge Funds ist da-
her schwierig. Eine gingige Klassifizie-
rung? ordnet die verschiedenen Hedge
Funds ihrem Markt-Exposure, das heiBt ge-
maB ihrer Korrelation mit den Aktien- und/
oder Rentenmirkten (Abbildung). Market-
Neutral-Strategien (Relative Value) versu-
chen Ineffizienzen und Fehlbewertungen
auf Mérkten zu identifizieren und Gewinn
bringend auszunutzen. Das macht sie weit-
gehend unabhdngig von Entwicklungen
auf den Aktien- und Rentenmirkten,

Das Markt-Exposure dieser Hedge-Fund-
Stilrichtung ist folglich gering. Event-Driv-
en-Strategien profitieren von speziellen
Ereignissen, wie Ubernahmen, Restruktu-
rierungen oder Insolvenzen. Als ein mog-
liches - und hiufiges - Szenario werden
Aktien eines Ubernahmekandidaten ge-
kauft und die Aktien des Ubernehmers
gleichzeitig leer verkauft. Die durch-
schnittliche Korrelation von Event-Driven-
Strategien zu Aktienindizes wie dem S&tP
500 bewegt sich im Bereich 0,2 bis 0,5.
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Das hochste Markt-Exposure besitzen Stra-
tegien des Stils Opportunistic. Diese ver-
suchen auf Erfahrungsbasis allgemeine
Kursbewegungen des Marktes zu antizipie-
ren. Dabei spielen auch konjunkturelle Ent-
wicklungen des Marktes eine Rolle. Die mit
Abstand wichtigste Strategie in diesem
Segment ist Long/Short Equity. Hier versu-
chen Manager unterbewertete Aktien zu
kaufen und gleichzeitig iiberbewertete zu
verkaufen. Da die meisten Long/Short
Equity Funds netto long (Long Bias) sind,
weisen sie in der Regel ein relativ hohes
Markt-Exposure auf.

Added Value von Hedge Funds

Hedge Funds sind aus zwei Griinden fiir
Investoren attraktiv. Erstens besitzen sie
das Potenzial, positive Ertrdge unabhingig
vom Marktumfeld zu generieren, und
zweitens ergeben sich aufgrund der gerin-
gen Korrelation von Hedge Funds mit tra-
ditionellen Asset-Klassen Diversifikations-
vorteile im Portfoliokontext.

In der Beurteilung der Performance eines
Hedge Funds stellt sich die Frage nach ei-
nem geeigneten VergleichsmaBstab. Ubli-
cherweise wird hier die risikolose Verzin-
sung, also die Geldmarktrendite herange-
zogen. Nach diesem MaBstab zu urteilen,
erzielen weit mehr als die Halfte der welt-
weit Giber 7000 Hedge Funds eine Outper-
formance, das heiBt ein positives Alpha. Im
Unterschied dazu schafft es die Mehrzahl
der traditionellen Asset Manager nicht ihre
Benchmark, zum Beispiel einen marktbrei-
ten Aktienindex, zu schlagen.?) Wie |asst

sich dieser Performance-Unterschied erkl3-
ren? Im Wesentlichen gibt es vier Argu-
mente, die geeignet sind den Mehrwert
von Hedge Funds gegeniiber traditionellen
aktiven Funds zu erkléren:

1. Hedge Funds unterliegen keinenv Leer-
verkaufsbeschrinkungen. Zusatzlich ist der
Einsatz von Leverage méglich.

2. Hedge Funds unterliegen nicht der Be-
schrankung nur Benchmark-Titel kaufen
zu kénnen.

3. Hedge Funds sind nicht beschrankt auf
einen Investmentstil. !

4. Hedge Funds kdnnen neben dem Markt-
risiko noch weitere Risikofaktoren ,spie-
len", wie zum Beispiel Volatilitatsrisiken
oder Kreditrisiken.

Kurz gesagt, I8sst sich die Attraktivitdt von
Hedge Funds dadurch begriinden, dass
Hedge Fund Managern mehr Anlagemdg-
lichkeiten zur Verfiigung stehen als tradi-
tionellen Long-Only Managern und die
dadurch implizierte ,Flexibilitdtsoption” in
der Regel einen positiven Wert aufweist.
Bei der statistischen Analyse von Hedge-
Fund- beziehungsweise Hedge-Fund-In-
dex-Zeitreihen fallen drei wesentliche Ef-
fekte auf, die man bei Renditezeitreihen
traditioneller Asset-Klassen wie Aktien
oder Renten nicht oder nur in stark abge-
schwichter Form vorfindet.

Datenverzerrungen: Eine spezielle Charak-
teristik von Hedge-Fund-Datenbanken ist,

Abbildung: Klassifizierung von Hedge Funds nach ihrem Markt-Exposure BN
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dass diese nur Informationen iiber aktuell
existierende Funds beinhalten. Hedge Funds
die Konkurs gehen, liquidiert oder fusi-
oniert werden oder ihre freiwillige Bericht-
erstattung aufgeben, werden bei vielen
Anbietern aus der jeweiligen Datenbank
entfernt. Dieser als ,Survivorship Bias” be-
kannte Effekt wird in erster Linie bei
schlechter Performance eines Fonds ausge-
I6st und fiihrt damit zu einer Uberschit-
zung der erwarteten Rendite eines Index.

Statistische Eigenschaften

Korrigieren Idsst sich diese Verzerrung
durch einen Abschlag auf die historisch
realisierte Rendite. Verschiedene empiri-
sche Untersuchungen schlagen dazu je
nach verwendeter Datenbank eine Redu-
zierung der mittleren jahrlichen Rendite
von zwei bis drei Prozent vor. Neben der
Survivorship Bias spielen noch weitere Ver-
zerrungen eine Rolle, so zum Beispiel die
Instant History Bias, auch Backfill Bias ge-
nannt. Darunter versteht man den Effekt,
dass neue Hedge Funds mit ihrer gesamten
Historie in die Datenbank aufgenommen
werden. Da nun Hedge Fund Manager sich
in der Regel nur bei einem positiven Track
Record in eine Datenbank aufnehmen las-
sen, fiihrt dies zu einer Uberschitzung der
tatsachlichen Performance von Hedge
Funds. Das AusmaB der Backfill Bias wurde
fuir die TASS-Datenbank auf 1,40 Prozent
per anno geschatzt.d

Autokorrelation: Empirische  Untersu-
chung der Renditezeitreihen verschiedener
Hedge-Fund-Indizes weisen oftmals eine
hohe positive Autokorrelation erster Ord-
nung auf. Als Ursachen fiir diesen Effekt
werden meist Bewertungsprobleme wegen
fehlender Liquiditat der gehaltenen Instru-
mente genannt, sowie der Anreiz fiir Hedge
Fund Manager zum ,Glatten" der Renditen,
dem so genannten ,Performance Smooth-
ing". Eine Vernachlassigung der Autokorre-
lation bei der Volatilitdtsberechnung fiihrt
zu einer zum Teil dramatischen Unter-
schitzung der Volatilitat.

So erhdht sich beispielsweise die (annuali-
sierte) Volatilitat des HFRI Distressed Secu-
rities im Zeitraum 1994 bis 2003 von 6,05
auf 10,46 Prozent, wenn man um die be-
obachtete Autokorrelation korrigiert. Hohe
Autokorrelationen sind typisch fiir Hedge-
Fund-Stile, die auf illiquiden Markten agie-
ren oder illiquide Instrumente einsetzen.
Beispiele sind neben Distressed Securities
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Internes versus externes Hedge-Fund-Management

Immer mehr Institutionen

investieren in Funds of Hedge Funds
Funds of Hedge Funds weisen
innerhalb der Hedge-Fund-Branche die
volumenmdssig groBten Wachstumsraten
auf, Dies ist laut Hedge Fund Research
{HFR) zu einem wesentlichen Teil auf die
steigende Nachfrage von institutionellen
Anlegern, Stiftungen und Sffentlichen
Pensionskassen zurlickzufiinren. Laut
HFR entfielen per 30. September 2004
Uber 41% des von der Hedge-Fund-
Branche verwalteten Vermégens auf
Funds of Hedge Funds. 1998 lag

deren Anteil noch bei 18%. Die Anzahl
registrierter Funds of Hedge Funds stieg
in dieser Zeit von 204 auf tiber 1.200.!

Warum entscheiden sich so viele
Institutionen flr eine Anlage in
Funds of Hedge Funds und damit
gegen eine Direktinvestition in die
Portfolios der zugrunde liegenden
Hedge-Fund-Manager?

Alleingang bedeutet hohe Kosten
Funds of Hedge Funds kénnen stetige,
absolute Renditen bei einer begrenzten
Volatilitdt und einer geringen Korrelation
mit den traditionellen Aktien- und
Anleihemérkten erzielen. Hierdurch
bieten sie institutionellen Investoren
signifikante Diversifikationsvorteile,

die zu einer Effizienzsteigerung des
Anlageportfolios flihren kdnnen.

Theoretisch kénnten institutionelle
Anleger diese Performancemerkmale

Lesen Sie mehr
zur-‘make or-buy’ Entscheidung und

um alternative Anlagen. ~ ~»
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nachbilden, indem sie direkt in Einzel-
Hedge-Funds investieren. In der
Realitét ist dies aber nur bedingt
mégiich. Das Hedge-Fund-Universum
ist groB und teilweise nur schwer
zugénglich. Gemass den HFR-Daten
gab es per 30. September 2004

rund 5.588 Einzel-Hedge-Funds,

die zumeist hoch komplexe,
mafRgeschneiderte Handelsansitze
verfolgen und auf zahlreichen Markten
eine breite Palette verschiedener
Anlagestrategien umsetzen.'

Erschwerend ist auch, dass es keine
Datenbank gibt, in der alle Manager
erfasst sind. Zudem existieren keine
allgemein anerkannten Reporting-
Standards, so dass zahlreiche sehr
erfolgreiche Manager ausschlieflich
an ihre Direktinvestoren berichten.

Des Weiteren ist die Hedge-Fund-
Branche in L&ndern mit unterschied-
lichen Rechtssystemen vertreten und
deshalb unterschiedlich stark reguliert.
Dartiber hinaus blicken die vermehrt
am Markt tétigen Start-up-Fonds per
Definition auf eine sehr kurze oder gar
keine formale Performance-Historie
zurlick, was deren nachhaltige
Beurteilung einschréinkt.

Institutionen, die an einem
eigensténdigen Zugang zu Hedge
Funds interessiert sind, miissten
somit intern eine kostenintensive
Infrastruktur aufoauen, um die fir ein
erfolgreiches Hedge-Fund-Portfolio
unertasslichen Due-Diligence- und
Risikomanagement-MaBnahmen
durchfihren zu kdnnen. Das lohnt sich
aber nur flr Investoren, die hohe
Betrége in Hedge Funds investieren.
Man spricht von einer PortfoliogréBe,
die mindestens EUR 240 Mio. betragt.

Der Aufbau dieser Infrastruktur und
die Suche und Verpflichtung der
notwendigen Experten ist zudem
zeitintensiv und kann versteckte
Kosten bergen, wie beispielsweise
negative Renditen, die in der
Anfangsphase durchaus mégiich sind.
Deshalb entscheiden sich die meisten
Investoren daflr, inre Anlagen Gber
einen spezialisierten Fund-of-Hedge-
Funds-Anbister zu tatigen.

Soweit nichts anderes vermerkt ist, stammen die hierin enthaitenen Informationen aus der Man-Datenbank. Potenzielle Anleger soliten sich bewusst sein, dass alternative
Anlagen mit erheblichen Risiken verbunden sein kénnen und dass der Wert einer Anlage sinken und steigen kann. Diese Unterlagen werden von Man Investments Limited
herausgegeben, einem Unternehmen, das der britischen Wertpapieraufsichtsbehdrde FSA (Financial Services Authority) untersteht und von dieser zugelassen wurde.

A member of the Man Group

www.maninvestments.com
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auch Convertible Arbitrage oder Fixed In-
come Arbitrage.

Nicht-Normalverteilte Renditen: Auf-
grund des Fremdkapitaleinsatzes und der
Anwendung dynamischer Handelsstrategi-
en, oft unter Verwendung von Derivaten,
sind die Renditen von Hedge Funds bezie-
hungsweise Hedge-Fund-Indizes in der Re-
gel nicht normalverteilt. Vielmehr weisen
viele der Strategien eine ausgeprégte ne-
gative Schiefe und eine hdhere Wolbung
(Excess Kurtosis) auf - typischerweise Ei-
genschaften die von Anlegern als negativ
angesehen werden. Beurteilt man Hedge
Funds daher nur nach ihrer ,erwarteten
Rendite” und ,Volatilitdt", so fiihrt dies zur
Uberschitzung ihres Wertbeitrages. Des-
halb sollten sophistiziertere Performance-
und RisikomaBe zum Einsatz kommen, die
den Verteilungseigenschaften von Hedge
Funds besser gerecht werden.

Dariiber hinaus sind bei der Betrachtung
von Hedge Funds noch weitere Besonder-
heiten zu berlicksichtigen. So ist zum Bei-
spiel die Korrelation zwischen traditionel-
len Asset-Klassen und Hedge Funds in der
Regel nichtlinear.

Ein alternatives Analyse-Framework

In der Praxis wird bei der Analyse von Hedge
Funds oftmals noch auf das klassische
- Mean-Variance Framework zuriickgegriffen.
Dieser fiir traditionelle Asset-Klassen entwi-
ckelte Analyserahmen beurteilt Assets auf
Basis ihrer erwarteten Renditen und Varian-
zen beziehungsweise Volatilitdten. Nicht
beriicksichtigt werden hingegen die aufge-
zeigten und flr Hedge Funds typischen
Charakteristika wie positive Autokorrelation
und nicht normalverteilte Renditen. Aus
diesem Grund hat Risklab Germany ein al-
ternatives Framework entwickelt, dass die-

Tabelle 1: Optimale Hedge~Fund-Allokation nach verschiedenen Ansétzen und Kriterien &

sen Eigenschaften gerecht wird. Kern dieses
Frameworks ist ein Szenariogenerator der
neben traditionellen Asset-Klassen auch
Hedge Funds beziehungsweise Hedge-Fund-
Indizes simulieren kann. Ein wichtiges Ein-
satzgebiet des Frameworks ist die strategi-
sche Asset Allocation. Die Analyse erfolgt
hier zumeist auf Index- beziehungsweise
Benchmark-Ebene. Eine typische Analyse
zur Bestimmung der strategischen Asset Al-
location umfasst dabei folgende Schritte:

1. Mapping: Auswahl einer geeigneten In-
dexfamilie zur Abbildung des Hedge-Fund-
Universums (zum Beispiel Hedge Fund Re-

search (HFR) oder Credit Suisse First Boston -
(CSFB)). Mapping der traditionellen Asset-:

Klassen auf marktgangige Indizes.

2. Datenkorrektur: Korrektur der Hedge-
Fund-Daten um Verzerrungen, zum Bei-
spiel um die Survivorship Bias.

3. Modellkalibrierung: Schatzung der
Modellparameter aus empirischen Daten
mittels geeigneter Gkonometrischer Ver-
fahren.

4, Simulation:  Monte-Carlo-Simulation
mdoglicher Entwicklungspfade von Portfoli-
os bestehend aus traditionellen Asset-Klas-
sen und Hedge-Fund-Indizes.

5. Portfolioanalyse: Analyse und Charak-
terisierung der Risiko-/Return-Eigenschaf-
ten von Portfolios mit unterschiedlichen
Hedge-Fund-Zumischungen.

6. Optimierung: Ermittiung der optimalen
Asset Allokation und damit der optimalen
Hedge-Fund-Quote.

Neben der strategischen Asset Allocation,

kann das Framework aber auch fiir die Ab-
leitung von dynamischen Strategien mit

Hedge Funds (Dynamische Asset Allocation),
zur Ermittlung des optimalen Hedge-Fund-
Stil-Mixes (Stilanalyse) oder aber auch zur
Berechnung wichtiger RisikokenngréBen
(Risikomessung) herangezogen werden.

Nachfolgend wird von einem typischen eu-
ropdischen institutionellen Investor ausge-
gangen. Die angestrebte Zielrendite des
Investors betrigt bezogen auf einen Anla-
gehorizont von fiinf Jahren durchschnitt-
lich fiinf Prozent per anno. Das aktuelle
Portfolio (ohne Hedge Fund) besteht zu
30 Prozent aus Aktien, reprisentiert durch
den MSCI Europe, und zu 70 Prozent aus
Renten, abgebildet tiber den Lehman Broth-
ers-Euro-Aggregate-Index.

Eine Fallstudie

Unterstellt man einen langfristigen Rendi-
teerwartungswert von sieben Prozent per
anno fUr Aktien und 4,25 Prozent flr Ren-
ten, so ergibt sich flir das Gesamtportfolio
eine Renditeerwartung von 5,08. Prozent.
Fiir die Volatilitit der Aktien wird ein Wert
von 16 Prozent per anno unterstellt und
fir die der Renten einen Wert von vier
Prozent per anno. Bei einer historischen
Korrelation zwischen Aktien und Renten
von minus 0,38 resultiert daraus eine Port-
foliovolatilitat von 4,53 Prozent per anno.

Unter Diversifikationsgesichtspunkten wird
als potenzielles Hedge Fund Investment ein
Hedge Fund of Funds in Betracht gezogen.
In der Studie wird dieser reprasentiert durch
den HFRI Fund-of-Fund-Index des Index-
anbieters Hedge Fund Research (HFR). Die-
ser spiegelt die Performance eines breiten
Spektrums von Hedge Fund of Funds ver-
schiedener Stilrichtungen wieder. Die annu-
alisierte historische Rendite des Index im
Zeitraum Januar 1990 bis Juni 2004 betragt
9,76 Prozent bei einer Volatilitit von 5,69

0 ance d R 0 2 aR Omega arpe Omeqa a § g
M Vari Ansat Aktien 0% - - 0% - 0% - -
. Mean-Variance-Ansatz
0, - - 0, - 0, - -
{ohne Mittelwertkorrektur) Renten 0% 0% 0%
Hedge Funds 100% - - 100% - 100% - -
5 M Vari Ansat Aktien 11% - - 11% - 11% - -
. Mean-Variance-Ansatz
0/ - - 0 - 0 - -
(mit Mittelwertkorrektur) Renten 25% 250% 25%
. Hedge Funds 64% - - 64% - 64% - -
. Aktien 20% 27% 20% 21% 26% 23% 22% 25% 24%
3. Alternative Framework Renten 46% 64% 46% 48% 60% 5300 5000 57% 57%
(mit Mittelwertkorrektur)
Hedge Funds 34% 9% 35% 31% 15% 25% 28% 18% 19%
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Prozent. Die Verteilung der monatlichen
Hedge-Fund-Renditen weist eine Schiefe
von minus 0,26 und eine Wolbung (Excess
Kurtosis) von 4,23 auf. Die Autokorrelation
der Monatsrenditen betrigt 32 Prozent. Die
oben angesprochenen typischen Eigen-
schaften von Hedge-Fund-Renditen finden
sich damit auch in der Zeitreihe fiir den
HFRI Fund-of-Fund-Index wieder.

Positiver Wertbeitrag der Beimischung?

Im Folgenden soll untersucht werden, in-
wieweit die Beimischung von Hedge Fund
of Funds einen positiven Wertbeitrag zum
bestehenden traditionellen Portfolio des
Investors liefert und welche Allokation in
diesem Fall optimal ist. Dazu werden die
Ergebnisse aus einer gewdhnlichen Mean-
Variance-Analyse (chne und mit Mittel-
wertkorrektur - Modell 1 und 2) mit den
Ergebnissen verglichen, die das alternative
Analyse-Framework (Modell 3 mit Mittel-
wertkorrektur) liefert. Um Verzerrungen in
den Hedge-Fund-Daten entsprechend zu
beriicksichtigen, wird ein Renditeabschlag
von 3,40 Prozent per anno auf die histo-
rische Hedge-Fund-Rendite fiir Modell 2
und Modell 3 unterstellt, basierend auf
verschiedenen empirischen Studien.® Da-
durch reduziert sich die erwartete Hedge-
Fund-Rendite auf 6,36 Prozent per anno.

Beurteilt werden die Allokationen nach
drei unterschiedlichen Kriterien. Das erste
Kriterium ist das Sharpe-MaB. Dieses klas-
sische PerformancemaB ist definiert als
die Uberschussrendite (gegeniiber der
Geldmarktverzinsung) pro Einheit des ein-
gegangenen Risikos, gemessen als Portfo-
liovolatilitat. Aufgrund ihrer oftmals
nicht-normalverteilten Renditen ist das
Sharpe-MaB nur bedingt zur Beurteilung
von Hedge Funds und Portfolios mit
Hedge Funds geeignet. Ein zweites Perfor-
mancemaB, das nicht nur die ersten beiden
Verteilungsmomente - Mittelwert und
Standardabweichung beziehungsweise Vo-
latilitdt -, sondern die gesamte Portfolio-
verteilung und damit auch Schiefe und
Wolbung erfasst, ist das Performance-
Omega oder kurz Omega.® Vereinfacht
ausgedriickt handelt es sich dabei um das
Verhdltnis aus dem mdglichen Upside bei
Uberschreitung einer vorgegebenen Bench-
mark und dem mdglichen Downside bei
Unterschreitung der Benchmark. In der
Falistudie wird als Benchmark eine jihrli-
che Verzinsung von drei Prozent per anno
gewihlt.

Tabelle 2: Portfolio Charakteristiken mit und ohne 19- Prozent—Belmlschung
HFRI Fund-of-Fund-Index. Anlagehorizont: fiinf Jahre BRI

Port‘foho—
Charakteristiken

Ausgangsportfolio
(ohne Hedge Funds)

optimiertes Portfolio
(mit 19 Prozent Hedge Funds)

Rendite (p.a.) 5,08% 531%
Volatilitét (p.a.) 4,53% 4,32%
Sharpe-MaB 1,06 1,16
Omega 15,01 18,99

Das letzte Kriterium ist der Value at Risk
{VaR), hier berechnet in Prozent vom aktu-
ellen Portfoliowert auf den jeweiligen An-
lagehorizont bei einem Sicherheitsniveau
von 95 Prozent. Das bedeutet: In fiinf von
100 Anlageperioden ist die tatséchliche
Portfoliorendite kleiner der VaR.

Ulberlegenheit mit Hedge Funds

Die Ergebnisse der Untersuchung fiir drei
verschiedene Zeithorizonte finden sich in
Tabelle 1. Aufgrund der attraktiven Sharpe
Ratio des Hedge-Fund-of-Fund-Index ge-
geniiber Aktien und Renten kommt die
klassische Mean-Variance-Analyse regel-
maBig zu {iberm3Big hohen Hedge-Fund-
Allokationen. So fiihrt die Maximierung
der Sharpe Ratio in Modell 1 (Modell 2) zu
einer optimalen Hedge-Fund-Quote von
100 Prozent (64 Prozent) Hedge Funds.

Wendet man das alternative Hedge Fund
Analysis Framework (Modell 3) an, so er-
gibt sich eine deutlich reduzierte optimale
Hedge-Fund-Quote. Dabei liefert die Ma-
ximierung der Sharpe-Ratio mit Ausnahme
des einjdhrigen Anlagehorizontes jeweils
die hochste und die Maximierung des VaR
jeweils die niedrigste Hedge-Fund-Alloka-
tion. Aufgrund der Schiefe und Wélbung
der Hedge-Fund-Rendite-Verteilung sowie
der vorhandenen Autokorrelation der
Hedge-Fund-Renditen ist die optimale
Hedge-Fund-Quote fiir langere Anlageho-
rizonte geringer nach dem Performance-
Omega als nach der Sharpe-Ratio.

In Bezug auf die unterstellte Kundenziel-
setzung ist vor allem der flinfjahrige Anla-
gehorizont von Interesse. Zieht man das
Omega als relevantes PerformancemaB he-
ran, so ergibt sich eine optimale Hedge-
Fund-Quote von 19 Prozent. In einem Ver-
gleich des Ausgangsportfolios mit dem op-
timierten Hedge-Fund-Portfolio anhand
verschiedener Kriterien (Tabelle 2) zeigt sich
die Uberlegenheit des Portfolios mit Hedge
Funds. Dieses besitzt eine héhere mittlere

Rendite bei gleichzeitiger geringerer Vola-
tilitdt, das heiBt eine hohere Sharpe-Ratio.

Hedge Funds als Bestandteil der strategi-
schen Asset Allocation? Als Antwort auf
diese Frage lasst sich Folgendes festhalten:

1. Hedge Funds liefern einen positiven
Wertbeitrag und sollten in der strategi-
schen Asset Allocation entsprechend be-
riicksichtigt werden.

2. Aufgrund der spezifischen Eigenschaften
von Hedge Funds (Autokorrelation, Nicht-
Normalverteilung, Datenverzerrungen) sind
Standard Asset Allocation Tools auf Basis
der Mean-Variance-Analyse nicht anwend-
bar. Die von diesen ermittelten optimalen
Hedge-Fund-Quoten sind regeimaBig deut-
lich zu hoch.

3. Das vorgestellte alternative Hedge-Fund-
Analyse-Framework wird den Charakteristi-
ka von Hedge Funds gerecht. Es fiihrt zu
realistischen Allokationen im Bereich zwi-
schen zehn Prozent (nach VaR) und 25 Pro-
zent (nach Performance-Omega).

FuBnoten

UFinancial Times Deutschland vom 9. September
2003.

2 Siehe Ineichen(2003), Seite 181.

3 Vergleiche beispielsweise Brinson et al. (1996) und
Brinson et al. (1991).

4 Vergleiche hierzu Fung/Hsieh (2002).

8 Vergleiche Fung/Hsieh (2002).

8 Fiir mehr Informationen zum Omega-MaB, siehe
Keating/Shadwick (2002).
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