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Sollten wir die Hedgefonds
fallen lassen?

CEDRIC KOHLER, FUNDANA

Verschwindet das Alpha der
Hedgefonds-Manager wie der Schnee
in unseren immer kiirzeren Wintern?
Ist diese Art von Anlagen iiberhaupt
noch interessant?

eniger Schnee in Aussicht: Der Klimawandel

wirkt sich eindeutig auf unsere Skisaisons aus.
Die weissen Wochen sind kurzer, die fir das Uberleben der
Skigebiete unentbehrlichen Schneekanonen am Rande der
Pisten haben Hochkonjunktur und weisse Weihnachtsferien
werden zunehmend seltener. Aber héren wir deshalb auf
Ski zu fahren? Die Menschenmassen, die sich an sonnigen
Wochenenden auf den Pisten tummeln, beweisen das
Gegenteil!
Ski und Finanzen sind nur eine Kantenbreite voneinander
entfernt, und die Analogie trifft besonders auf die aktive
Anlageverwaltung zu. Sollte diese Art von Anlagen aufge-
geben werden, weil der Mehrwert der Manager, also ihr
Alpha rucklaufig ist? Sind insbesondere Hedgefonds noch
die beste Art, um in den kommenden Jahren Performance
zu erzielen?
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Wenn es stimmt, dass der Mehrwert der aktiven Manager
abnimmt, gilt der gleiche Befund fur viele Bereiche. Als
Spezialist daflir, welchen Einfluss Glick und Talent in
der Finanz- und Sportwelt haben, erinnert uns Michael
Mauboussin daran, wie schwer es heute fUr einen Profi-
sportler ist, sich von der Masse abzuheben. So hat sich die
Laufzeit der Lauberhornabfahrt von 3232 im Jahr 1954 auf
22423 im Jahr 1997 verkUrzt — was einer Verbesserung
um fast eine Minute entspricht! Der Abstand zwischen Gold-
und Bronzemedaillengewinner ist zwischen 1967 und 2015
von 85 auf 14 Hundertstel geschrumpft!

[ Da immer mehr Anleger hinter demselben
Mehrwert nachjagen, steigt auch die Zahl der
Jager stark, die leer ausgehen...

In der Finanzwelt gab es eine &hnliche Entwicklung. Die
Universitat Maryland hat errechnet, dass vor 1990 14 %
aller amerikanischen ,Long Only“-Aktienfonds Alpha
erzielten. Bis 2006 war dieser Anteil auf unter 1% gefallen.
Dieser Ruckgang erklart sich zum Teil mit dem Wachstum
der Branche, den grdsseren Fonds sowie dem h&heren
Entwicklungsstand der Marktakteure.

So sind die Anlagen am Investmentfondsmarkt in den USA
zwischen 1995 und 2012 von 3 auf 15 Billionen Dollar
gestiegen, und die Hedgefonds-Branche ist von einigen
Milliarden Dollar Anfang der 1990er Jahre auf nahezu



3 Billionen Dollar im Jahr 2015 gewachsen. Da immer mehr
Anleger hinter demselben Mehrwert nachjagen, steigt auch
die Zahl der Jager stark, die leer ausgehen...

Die Hohe des verwalteten Vermdgens beeinflusst das Alpha
betrachtlich. Peter Lynch, eine der Legenden der aktiven
Verwaltung, hatte einen so grossen Erfolg, dass der Wert
seines Fonds um das 250-Fache stieg und sich auf 10 Milli-
arden Dollar kumulierte. Durch dieses Wachstum ist jedoch
das Alpha des Managers stark gesunken, ndmlich von 2,0 %
pro Monat auf nur noch 0,2 %!

Letztlich haben sich auch die Finanzakteure immer weiter-
entwickelt. 1987 gab es nur 15500 Personen mit CFA-Zer-
tifizierung (Chartered Financial Analyst), wahrend es heute
fast 120000 sind, die diesen Titel beanspruchen. Selbst der
Aktienmarkt, der in den 1980er Jahren Uberwiegend von
Privatanlegern beherrscht wurde, wird heute hauptséchlich
von institutionellen Investoren beeinflusst. Die Homogenitéat
dieser institutionellen Investoren schrankt gleichzeitig die
Madglichkeiten ein, sich zu differenzieren.

Das Umfeld
hat sich weiterentwickelt, es ist komplizierter geworden, das
ist eine Tatsache. Ist es trotzdem noch mdglich, langfristig
Mehrwert zu generieren? Die Antwort ist zweifellos positiv,
wie aus den unten aufgefihrten statistischen Daten eines
Fonds von Hedgefonds hervorgeht. Dieses Anlagevehikel
hat innerhalb des letzten Jahrzehnts Alpha in der Hohe von
68 % generiert, und zwar netto, nach Abzug der Kosten.
Das erzeugte Alpha ist im Laufe der Zeit nicht konstant,
es ist den Zyklen unterworfen, die durch die Krisen in den
Jahren 2008 und 2011 unterbrochenen wurden. Einer-
seits hat jede dieser Krisen einen Teil des generierten Alpha
abbrockeln lassen, andererseits schufen sie aber auch die
Chancen fur den nachsten Zyklus.

Deshalb ist es wichtig zu betonen, dass der betrach-
tete Analysezeitraum die Schlussfolgerung stark verfél-
schen kann. Betrachtete man lediglich das Jahr 2008 oder

100%

ALTERNATIVE STRATEGIEN

2011, wirde man leicht auf ein Verschwinden des Alpha
schliessen. Man braucht jedoch nur den Zeithorizont zu
erweitern, um den Fehler zu entdecken. Das erzeugte Alpha
darf nicht nur Uber ein Kalenderjahr analysiert werden, es
muss vielmehr Uber einen ganzen Konjunkturzyklus hinweg
betrachtet werden.

Dieses Zykluskonzept der Alpha-Generierung beeinflusst
auch die Managerwahl. Aufgrund der immer haufigeren
Markterschitterungen, der starken sektoriellen Schwan-
kungen und der strukturellen Ver&dnderungen in den
Sektoren (Gesundheitswesen/TMT) ist es heute zwingend,
die Manager zu finden, die flexibel bleiben kénnen und
fahig sind, in turbulenten Zeiten in die Offensive zu gehen.
Man zieht daher Manager vor, deren verwaltetes Vermdgen
sich im vernunftigen Rahmen halt, die eine bescheidene
Bilanz, einen geringen Hebel, ein liquides Portfolio sowie
eine mittlere Nettoexposition ausweisen. Die Grosse ist in
der Tat zu einem sehr wichtigen Kriterium geworden. Den
sehr grossen Fonds fallt es heute schwer, eine akzeptable
Rendite zu erzielen. Im Jahr 2015 haben Ubrigens viele
von ihnen das Handtuch geworfen. Das gilt insbesondere
fur Bluecrest, Fortress Macro, Blackrock Macro und Bain
Absolute Return.

[ Einerseits hat jede dieser Krisen einen Teil
des generierten Alpha abbrickeln lassen,
andererseits schufen sie aber auch die
Chancen fiir den ndchsten Zyklus ]

Deshalb, und um auf unsere anfangliche Analogie zurlick-
zukommen, ist es sicher nicht rationell, das Skifahren aufzu-
geben, weil es in einer Saison weniger Schnee gibt. Ebenso
ist es eine schlechte Entscheidung, nach einem weniger
guten Zeitraum nicht mehr in Hedgefonds zu investieren,
weil — wie wir gesehen haben — Alpha langfristig und mit
besonders aktiven Managern generiert wird, z. B. mit
Hedgefonds-Manager.
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