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Noch vor wenigen Jahren war die Hedgefonds-Industrie eine Doméane
fur sogenannte UHNWIs (Ultra High Net Worth Individuals), also fur die
absolut oberste Schicht der verm&genden Privatkunden.

Mittlerweile ist die Bedeutung der Hedgefonds-Investments nahezu
exponentiell angewachsen - und zwar nicht nur hinsichtlich ihres Volu-
mens, sondern auch hinsichtlich der Vielfalt ihrer Produkte.

Berihmt geworden sind Hedgefonds letztlich durch die erfolgreichen
Beimischungsstrategien der groflen amerikanischen Stiftungsfonds der
Eliteuniversitaten Yale, Harvard und Stanford. So erzielte David Swensen,
der Chief Investment Officer des Stiftungsfonds der Yale Universitdt mit
dem von ihm gemanagten Fonds im vergangenen Jahr einen Wertzu-
wachs von 22,9 Prozent, vor Stanford mit 19,4 Prozent und Harvard mit
16,7 Prozent. Die durchschnittliche Rendite in Yale lag in den letzten 10
Jahren bei 17 Prozent pro Jahr.

Diese Uberdurchschnittlichen Anlageerfolge wurden unter anderem auch
durch die Beimischung von Hedgefonds erreicht. So ist zum Beispiel im
Gesamtvolumen des Yale Stiftungsfonds ein Hedgefondsanteil von bis zu
25 Prozent enthalten.
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Erfolgsrezept Universitdt Yale - alternative
Anlagen lbergewichtet

Asset Allocation des Stiftungsfonds
der Universitit Yale 2005
 Cash
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Private Equly l Assets

Quelle: Yak Endowment

Die meisten Experten erwarten bei den Hedgefonds auch in den néchsten
Jahren attraktive Renditen und betrachten die Beimischung dieser Fonds
in der Vermogensverwaltung als duferst sinnvoll. Damit erweitert sich
der Kundenkreis fur die Hedgefonds-Industrie gewaltig. Der Hedgefonds-
Effekt im Kundenportfolio und die Produktweiterentwicklung innerhalb
der Assetklasse machen dieses Anlagemedium nun auch fir breite Privat-
kundenschichten attraktiv.

Eine kurzlich erschienene Kundenbefragung zeigt jedoch, dass das Wis-
sen der Anleger in Bezug auf die Assetklasse Hedgefonds sehr gering ist
und somit bei den Investoren ein erheblicher Erklarungsbedarf besteht.’

Hinzu kommt, dass die Hedgefonds-Industrie zu den am stéarksten wach-
senden Bereichen des Finanzsektors gehdrt. Damit wéachst auch ihr Ein-
fluss auf die Finanzmarkte. Das wiederum kann sich auf die Stabilitat die-
ser Markte auswirken. Eine Folge ist der Ruf nach mehr Regulierung der
bisher weitgehend unregulierten Branche und ein hohes Medieninteres-
se, wie die Diskussion auf dem sogenannten G8-Gipfel in Heiligendamm
(2007) gezeigt hat.

1 Vgl. Hedgefonds-Investments im Private Banking, in: Die Bank, Heft 1, 2007, S. 38ff
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Dieses Buch erkldrt, welchen Effekt Hedgefonds in den Kundenportfoli-
os haben kénnen. Im Gegensatz zu den wissenschaftlichen Analysen der
vergangenen Jahre, die die Wirkungen der Hedgefonds auf mono-
strukturierte Depots mit ausschlieflich Aktien- und Rentenanteilen
gezeigt haben, soll der Hedgefonds-Effekt nun an einem Multi-Asset-
Portfolio, erlautert werden. Dieses Portfolio besteht aus Aktien, Renten,
Schiffsbeteiligungen, Immobilieninvestments, Private Equity Beteiligun-
gen, Venture Capital Beteiligungen und Lebensversicherungs-Sekundar-
marktbeteiligungen.

Der Hedgefonds-Effekt zeigt sich in der Beimischungskonsequenz im
Gegensatz zu den klassischen Depotstrukturen. Damit sieht der Kapital-
anleger, welchen Nutzen er aus seiner Entscheidung zieht, wenn er unter
anderem in Hedgefonds investiert.

Will man die grundséatzlichen Zusammenhange in einem aus mehreren
Assetklassen zusammengesetzten Portfolio untersuchen, so ergeben
sich zundchst Probleme dabei, die einzelnen Assetklassen miteinander
zu vergleichen. Ein weiteres Problem ist die mangelnde Verfugbarkeit
der Performancedaten.

Betrachtet man die Anlageklasse Hedgefonds, so wird deutlich, dass
es aufgrund der vielen unterschiedlichen Indexdaten nahezu unmég-
lich ist, einen eigenstandigen Index zu bilden, der marktreprasentativ ist.
Das zeigen auch Anmerkungen in bisher publizierten wissenschaftlichen
Studien.

Insofern muss man bei allem, was im Rahmen dieser Analyse ausgefiihrt,
berechnet und konstruiert wird, beachten, dass die wissenschaftliche
Entwicklung im Bereich der Hedgefonds-Investments-Assetklasse erst
am Anfang einer langfristigen Studienreihe steht. Diese Analyse, deren
Ergebnis der Bau eines eigenstandigen Hedgefonds-Index ist, ist aufgrund
der Analyselaufzeit und der eingesetzten ,Manpower” zundchst als eine
Second-Best-Losung und eine Feasibility-Studie zu sehen.

Eine effiziente Losung kénnte darin bestehen, die Grundgesamtheit der
derzeit etwa 9.400 Hedgefonds in allen Einzelheiten zu untersuchen und
daraus wissenschaftliche Ableitungen zu finden.
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Diese Vorgehensweise wurde bei den anderen Assetklassen gewdhlt.
Dabei untersuchte unser Team fur die Assetklassen

Schiffsfonds

Immobilienfonds Europa
Immobilienfonds USA

Private Equity/Venture Capital Fonds
Lebensversicherungs-Sekundarmarktfonds

bisher circa 7.000 Einzelfonds. Damit kann man in diesem Bereich der Asset-
klassen von einer hohen Marktreprasentativitat der Ergebnisse ausgehen.

Aufgrund der in dieser Analyse dargestellten Unterschiede in den Index-
zahlen, der gesamten Hedgefonds-Reporting-Problematik sowie der ma-
thematischen Probleme ist der aus bereits bestehenden Sub- und Da-
chindizes entstandene Dachindex der Assetklasse Hedgefonds (FundExx
Hedge®) der gleichen Kritik ausgesetzt, wie die bereits bestehenden In-
dizes. Der Vorteil, der sich aus einem eigenstandigen Dachindex ergibt,
besteht jedoch darin, dass man durch die Einbeziehung diverser Marktin-
dexdaten eine hohere Marktreprasentativitdt erreichen kann als dies bei
einem Einzelindex der Fall ist. Ein weiterer Vorteil ist die Einheitlichkeit
und damit die Vergleichbarkeit der gebildeten Indexzeitreihen fur die
Berechnung des Hedgefonds-Effekts. Die gesamten Indexzeitreihen aller
Assetklassen berechneten wir dabei fiir einen einheitlichen Zeithorizont
von 16 Jahren.

Unser Team, das aus Professoren der Fachrichtungen Statistik, Finanzma-
thematik und Bankbetriebslehre, sowie aus Diplomanden und Doktoran-
den bestand, recherchierte und arbeitete mit der gebithrenden Sorgfalt.
Dennoch sind wir immer fir Anregungen, Erganzungen und Erweiterun-
gen dankbar. Die Berechnungen des Hedgefonds-Effekts fuir das Multi-
Asset-Portfolio fihrten wir mit der von unserem Expertenteam entwickel-
ten Software ,Asset Optimizer” durch (www.assetoptimizer.de).
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1. Ausgangspunkt und
Untersuchung der Datenbasis

Die Globalisierung hat auch auf den Kapital- und Informationsmarkten
starke Verdnderungen bewirkt. So existiert mittlerweile eine fast untiber-
schaubare Vielfalt an Anlagemoglichkeiten und an Informationsquellen,
die eine Entscheidung unterstutzen. Die Investmentbranche ist dabei ei-
nem erheblichen Innovationsdruck ausgesetzt. Neue Herausforderungen
entstehen durch den substanziellen Wandel im institutionellen Umfeld
sowie durch zunehmend anspruchsvollere und die Produkte hinterfra-
gende Anleger. Sie fordern heute eine optimierte Anlage. Die Nachfrage
nach Kapitalmarktprodukten hat, in den letzten 10 Jahren, deutlich zu-
genommen. Einen hohen Anteil daran hat vor allem der Bedarf an privater
Altersvorsorge, der durch den demografischen Wandel entstanden ist.
Waéhrend sich die Anleger in den frithen Jahren des 20. Jahrhunderts bei
der Geldanlage an den Ertragserwartungen orientierten, riickt heute der
Risikoaspekt immer mehr in den Mittelpunkt. Dadurch gestaltet sich die
Kapitalanlagestrategie komplex und vielschichtig.

So ist es mit der Geldanlage wie beim Schach. Niemand setzt allein auf
die Dame, obwohl sie die stdrkste Figur ist. Ob Turm, Laufer oder Bauer,
jede Figur hat ihre besonderen Qualitaten und kann individuell eingesetzt
werden. Erst im Rahmen einer Gesamtstrategie ermdglichen sie gemein-
sam den Sieg.?

Da die Entscheidungen Uber die Portfolioanteile die wichtigsten Deter-
minanten fur den Portfolioerfolg darstellen, Gberrascht es kaum, dass die
klassische Portfoliotheorie auch heute noch zu den Grundlagen vieler An-

2 Vgl. Capital Nr. 25, 2002
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lageentscheidungen zdhlt. Es gibt kaum einen Finanzdienstleistungsan-
bieter, der sich nicht auf die weit verbreiteten theoretischen Grundlagen
fur Entscheidungen in der Asset Allocation beruft.

Does Asset Allocation Policy Explain

40, 90, or 100 Percent of Performance?
Roger G. |bbotson and Paul D. Kaplan

= over the imp of asset policy stems from asking
ifferent questions. We used balanced matual fund and pension fund data 1 an swer
the three relevant questions. We found that abeut 90 percent of the variablity in
retums of a typical fund acoss time i explained by policy, about 40 percent of the
variation of retums amang funds is explained by policy, and on average about 100
percent of the return level is explained by the policy retun level.

oes asiet allocation policy explain 40 percent, 90 percent, or 100 percent of performance? The answer
depends on how the question is asked and what an analyst is trying to explain According to well-
known stadies by Brinson and colleagues, more than 90 percent of the variability in a typical plan
sponsor’s performance over time is the result of asset allocation pelicy. So, if cne is trying to explain the variability of
retums over time, asset allocation is very important
Unforunately, the Brinson et al. studies are often misinterpreted and the results applied 1o questions that
the studies never intended to answer. For example, an amalyst might waat to know how importamt asset
allocation is in explaining the variation of performance among fundz. Because the Brinson studics did not address
this question, the analyst can neither look to them to find the answer nor fault them for not answering it comectly !
A different study is required.
Finally, an analyst might want to know what percentage of the level of a typical fond’s retum is ascribable to
asset allocation policy. Again, the Brinson studier do not address this question. A different srudy is nesded

Die Mischung entscheidet tiber den/Anlageerfolg

Zwei wissenschaftliche Studien aus den USA zeigen:




