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Mit dem Untergang einiger grdsserer
Hedge Funds und der ebenfalls nicht ge-
rade berauschenden Performance tradi-
tioneller Anlageklassen seit Anfang Jahr
hat die Bedeutung alternativer Anlage-
klassen in diversifizierten Portfolios
wieder einmal zu heftigen Diskussionen
Anlass gegeben. Dass sich die Diskus-
sion dabei vorwiegend um die Hedge
Funds dreht und nicht generell um alter-
native Anlageklassen, ist schade, liegt
aber vor allem daran, dass es den Prota-
gonisten dieser Industrie immer wieder
gelingt, eine Art «Nimbus des Zauber-
haften» tiber den entsprechenden Pro-
dukten schweben zu lassen.

Die auftauchenden Argumente sind
immer wieder die gleichen. Die eine
Seite (z.B. T. Hauser, NZZ vom 24.4.08)
spricht von falschen Performancevor-
stellungen wegen inaddquater Daten,
illusorischer Krisenresistenz und viel zu
teuren Produktangeboten, die letztlich
nur den Produktanbieter (nicht aber den
Investor) reicher machen.

Provozierte Repliken (z.B. P. Meier,
NZZ vom 9.5.08) enden auch immer
dhnlich. Die Performancekritik kann in
der Regel nicht widerlegt werden. Dass
die Kosten sehr hoch sind, ist ein Faktum

— wird aber der Exklusivitét zugeschrie-
ben (eine Plastiktasche von Louis Vuit-
ton ist schliesslich auch teurer als eine
Plastiktasche aus der Migros, wird aber
trotzdem [oder deswegen] gekauft). Und
im tibrigen wiirden wissenschaftliche
Untersuchungen zeigen, dass die Bei-
mischung von Hedge Funds die Risiko/
Ertrags-Eigenschaften von diversifizier-
ten Portfolios zu verbessern vermogen.

Als intensiver Beobachter dieser
Industrie — Analytiker, Investor und Pro-
duktanbieter — finde ich es schade, dass
immer wieder auf den gleichen Argu-
menten herumgepocht wird. Hedge
Funds sind intransparent. Das ist Teil des
Business Models. Dies gilt im iibrigen
fiir einen relevanten Teil traditioneller
Fonds auch. Die Performancezahlen, die
im allgemeinen herumgeboten werden,
sind mit ausgesprochener Vorsicht zu ge-
niessen, und die Performancevariationen
innerhalb der unterschiedlichen Hedge-
Fund-Kategorien sind so ausgeprigt,
dass man sie geradezu als eigene Risiko-
quelle zu spezifizieren hat (Malkiel/
Saha, Financial Analysts Journal, Vol.
61, 2005). Und schliesslich machen vie-
le der genannten Datenprobleme einen
Grossteil der Optimierungsiibungen zur
Spezifikation von Portfoliogewichten
fiir Hedge Funds zur Makulatur, bevor
sie noch begonnen haben.

Vielleicht ist das aber alles nicht der
Punkt. Faktum ist, dass es an den globa-
len Finanzmirkten Risikoprdmien gibt,
die von rein traditionellen Anlageport-
folios heute nicht abgeschopft werden.
In einem solchen Portfolio werden
Aktien trotz der immensen kurzfristigen
Ausschliage deswegen gehalten, weil sie
gegeniiber den weniger volatilen Anla-
gen (Obligationen und Geldmarkt) 14n-
gerfristig besser rentieren, mithin eher
eine Risikoprdmie bezahlen. Wihrend
langer Zeit war man der Meinung, dass
die Aktienpramie (die ldngerfristig im
Bereich zwischen 3 und 5% p.a. liegt)
die einzige Primie sei, die sich an den
Finanzmairkten abschopfen liesse. Diese
Sicht ist heute widerlegt. An den globa-
len Finanz- und Produktmarkten gibt es
eine grosse Anzahl solcher (alternativer)
Risikopramien, die sich fiir Finanzinve-

storen auf unterschiedlichste Art und
Weise abschopfen lassen. Natiirlich sind
auch hier die Definitionen etwas arbitrar.
Aber sie beginnen beispielsweise bei
Prémien, wenn man in Private Equity
oder Emerging Markets investiert,
Pramien im Small-&-Mid-Cap-Bereich,
Liquidititspramien, Pramien im Kredit-
geschift, Pramien fiir Komplexitit, Pra-
mien im Commodity-Bereich etc.

Eine der Leistungen der Protagoni-
sten im Bereich alternativer Anlagen war
und ist, dass sie solche (alternativen)
Risikopramien einem breiteren Anleger-
publikum zuginglich gemacht haben.
Sie haben friith gemerkt, dass solche An-
lagen teilweise eine tiefe Korrelation zu
den traditionellen Anlagen aufweisen
(oder zumindest aufgewiesen haben) und
in dem Sinn eine Verbesserung der tradi-
tionellen Risiko/Ertrags-Strukturen her-
beigefiihrt haben. Der Vorteil einer An-
lage in solche Konstrukte liegt also nicht
unbedingt im Zugang zu irgendwelchen
vermeintlichen Stars, die so freundlich
sind, uns ihre Zauberkiinste in komple-
xen Handelsstrategien mit noch komple-
xeren Produkten zur Verfiigung zu stel-
len — an solchem lasst sich ndmlich giit-
lich zweifeln. Der wahre Konner ist der,
dem es gelingt, echte alternative Risiko-
pramien abzuschopfen und diese dem
Investor zugénglich zu machen. Dazu
braucht es aber keine Geheimnistuerei
und keine Intransparenz. Braucht es
dazu Hedge Funds? Vielleicht. Zumin-
dest dann, wenn man die entsprechenden
Primien auch noch mit Leverage
(Fremdkapital) spielen will, denn — zu-
mindest bis vor kurzem — fiel es vielen
Hedge Funds leichter als vielen Privat-
investoren, ihre Anlagen mit Fremdkapi-
tal aufzupumpen. Inzwischen sind aller-
dings einige kreditgebende Banken wie-
der etwas normaler geworden.

Und die Superstars, die das Gras
wachsen horen? Die gibt es vielleicht
schon. Einige sind allerdings bereits des-
illusioniert worden. Andere profitieren
immer noch mit zum Teil genialem Mar-
keting von der Gier der Anleger oder der
Hoffnung auf den «quick buck».
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