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Andere Rahmenbedingungen für Hedge Funds 
Die Renditen der 90er Jahre sind noch nicht zurück – dennoch sind Hedge Funds eine attraktive Anlageklasse

MARTIN VÖLKLE*

Hedge Funds gelten heute als Über-
begriff für alle Fonds, die alternative
Anlagestrategien mit einer absoluten,
positiven Renditezielsetzung umsetzen,
unabhängig von einer Benchmark. Ver-
mehrt werden daher Hedge Funds als
eigenständige Anlagekategorie in der
Asset Allocation berücksichtigt. Im Ver-
gleich zu traditionellen Anlagen in Ak-
tien und Obligationen weist ein Hedge
Fund ein attraktives Renditepotenzial
mit tieferen Risiken auf.

TIEFERE RENDITEN. Angesichts der in
jüngster Vergangenheit teilweise ent-
täuschenden Renditen einzelner Hedge
Funds stellt sich allerdings die Frage, ob
die guten Resultate der 90er Jahre wie-
derholt werden können. Oder sind in
Zukunft mit den tieferen Risiken der
Hedge Funds tiefere Renditen zu erwar-
ten? Unten stehend sehen Sie eine Aus-
wahl von Hedge-Funds-Renditen (an-
nualisiert) inklusive Erläuterung der
Strategien dargestellt. 

Diese Auswahl zeigt, dass die Rendi-
ten von 2000 bis 2005 deutlich tiefer
sind als in der Periode 1994 bis 1999.
Konnten Ende der 90er Jahre mit vielen
Strategien noch zweistellige Renditen
erwirtschaftet werden, sind die Rendi-
ten in den letzten Jahren teils deutlich
zurückgegangen. Besonders stark zu-
rückgegangen sind die Renditen mit der

Convertible-Arbitrage-Strategie, die in
den letzten zwei Jahren sogar negativ
waren. 

IMMER MEHR HEDGE FUNDS. In der
Finanzwelt wurde in den letzten Jahren
intensiv darüber diskutiert, warum die
Hedge Funds schlechtere Resultate er-
zielen. Eine mögliche Erklärung ist, dass
die Hedge Funds immer grösser und
zahlreicher werden. Gab es 1990 noch
600 Hedge Funds mit einem Vermögen
von USD 20 Mrd., existieren heute über
8000 Hedge Funds mit einem Vermögen
von über USD 1 Bio. Die grosse Anzahl
Marktteilnehmer macht den Markt
effizienter und verhindert, dass Hedge-
Funds-Manager noch interessante An-
lagemöglichkeiten finden. Dies gilt vor
allem für Arbitragestrategien wie oben
genannte Convertible- oder Fixed-In-
come-Arbitrage.

GENÜGEND FÄHIGE MANAGER? Da sich
aber Equity-Long/Short-Manager häu-
fig auf fundamentale Marktanalysen ab-
stützen und positiv eingeschätzte Aktien
kaufen und unattraktive Titel leer ver-
kaufen, sind Marktineffizienzen nicht so
ausschlaggebend und hängen demzu-
folge nicht von der Grösse eines Hedge
Fund ab. Bei dieser Strategie sind viel-
mehr die Fähigkeiten und Begabungen
der einzelnen Fondsmanager der aus-

schlaggebende Faktor. Trotz gestiege-
ner Anzahl Marktteilnehmer können
gute Manager hier weiterhin interes-
sante Renditen erwirtschaften.

Dies führt uns zur Frage, ob es denn
genügend begabte Manager gibt. Ein-
zelne grössere Funds of Hedge Funds
hatten in den letzten Jahren Mühe, gute
Renditen zu erzielen. Als Grund wird
angegeben, dass man nicht mehr bei den
besten Managern investieren konnte,
sondern auf zweitrangige Manager
zurückgreifen musste. Der Zugang zu
einer genügenden Zahl interessanter
Manager scheint aufgrund der Grösse zu
einem Problem geworden zu sein.

ANDERES UMFELD. Eine weitere Erklä-
rung geht dahin, dass Hedge Funds
immer noch genau so erfolgreich sind
wie in der Vergangenheit. Da sich aber
die Marktbedingungen geändert hätten,
sei es schwierig, ähnliche Renditen wie
Ende der 90er Jahre zu erwirtschaften.
So wird argumentiert, die Märkte seien
heute weniger volatil und die Ertrags-
möglichkeiten seien zurückgegangen.
Da sich die Hedge Funds aber auf die
Fahne geschrieben haben, alternative
Renditetreiber aufzuspüren und neue
Ertragschancen zu nutzen, ist diese Er-
klärung nicht befriedigend.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass
die Renditen zurückgekommen sind

und die Gründe nicht eindeutig erklär-
bar sind. Dies mag auch damit zusam-
menhängen, dass Hedge Funds lange
Zeit bewusst wenige Kennzahlen publi-
zierten und wenig Einblick in die umge-
setzte Anlagestrategie gaben. Dieses in-
transparente Umfeld führt fast zwangs-
läufig dazu, dass die Gründe für eine
Über- oder Unterperformance nicht
exakt analysiert werden können.

Die Schlussfolgerungen für den An-
leger lauten daher, dass ähnlich wie an
den Aktienmärkten die Renditeerwar-

tungen etwas niedriger ausfallen als in
den 90er Jahren. Hedge Funds sind
keine Allheilmittel, und nicht jeder
Hedge Fund passt in jede Anlagestrate-
gie. Generell gibt es, wie bei den Aktien-
und Obligationenfonds auch, bessere
und weniger gute Hedge Funds. Einen
optimalen Mix stellen breit diversifi-
zierte Funds-of-Hedge-Funds-Produkte
dar. 

* Martin Völkle ist Leiter Asset Management
bei der Bank Coop.

USA bleiben das Innovationszentrum der Welt
Viele US-Aktien sind unterbewertet – Branchenführer können auf tiefem Niveau erworben werden

YVAN DE LA FRESSANGE*

Trotz Bedenken der Investoren,
dass der überhitzte Immobilien-
markt, Zinserhöhungen und der
weiterhin ansteigende Ölpreis
den oft verschuldeten Konsu-
menten Probleme bereiten wer-
den, geht Fondsmanager Yvan de
la Fressange von einem weiter-
hin vorteilhaften Anlageklima im
US-Aktienmarkt aus. Dies er-
laubt Firmen, sich durch ak-
tionärsfreundliche Massnahmen
weiterzuentwickeln, und die US-
Regierung versteht, dass eine
möglichst geringe Einmischung
in die Firmengeschäfte für das
ganze Land von Vorteil ist. Am al-
lerwichtigsten ist jedoch, dass
der US-Investor weiss, dass er in
die Zukunft investiert, weil die
USA bezüglich Innovation weg-
weisend bleiben werden.

FÜNF MAL GRÖSSERALS CHINA. In
den letzten drei Jahren konnte ein
wieder  stark wachsendes Inter-
esse der Anleger an Aktien beob-
achtet werden, wobei die Schwel-
lenländer am meisten beachtet
wurden. Viele gegen den Strom
denkende Anleger (Contrarian)
glauben, dass dieser übertriebene
Fokus auf Schwellenländer nahe
dem Zenit ist. Die US-Wirtschaft
bewegt 12 Trillionen USD und ist
damit mehr als fünf Mal grösser
als diejenige Chinas. Die US-Wirt-
schaft hat während der letzten
zwölf Jahre von einem gesunden
und soliden Wachstum profitiert
und wird in Zukunft vermehrt
auch vom Wachstum Chinas pro-
fitieren.

DOLLAR-SORGEN. Viele ausländi-
sche Investoren sind besorgt
über den Kurs des US-Dollars.
Ihre Befürchtungen werden
durch die riesigen US-Handels-
und Ertragsbilanzdefizite
genährt. In diesem Zusammen-
hang sollte man jedoch beden-
ken, dass die meisten US-Multis
global tätig sind und dass sie ei-
nen Grossteil ihrer Waren im
Ausland verkaufen. Auch wenn
die Aktien in US-Dollar gehan-
delt werden, bedeutet dies nicht
zwingend, dass der gesamte Un-

ternehmenswert an den US-
Dollar gekoppelt ist. Die Fähig-
keit von amerikanischen Firmen,
den Mehrwert an ihre Aktionäre
zurückzuerstatten, wird in Zu-
kunft noch offensichtlicher wer-
den. 

Im Jahre 2005 haben S&P-
500-Firmen eigene Aktien im Re-
kordvolumen von USD 325 Mrd.
zurückgekauft, was einem An-
stieg von 64% gegenüber dem
Jahr 2004 entspricht. Während
der letzten Dekade hat beispiels-
weise IBM (eines unserer Top-In-
vestments) mehr als 700 Mio. ei-
gene Aktien im Gegenwert von
ca. USD 63 Mrd. zurückgekauft.

MEHR DIVIDENDE. Bemerkens-
wert sind auch die in den letzten
Jahren in den USA rapide ange-
stiegenen Dividendenausschüt-
tungen, nachdem der Kongress
die Dividendensteuer auf 15%
gesenkt hat. Letztes Jahr haben
die im S&P-500-Index enthalte-
nen Gesellschaften mehr als USD
202 Mrd. als Dividenden an ihre
Investoren zurückgezahlt, das
entspricht einer Steigerung um
14% verglichen mit 2004. S&P
hat vor Kurzem die Prognose für
die erwarteten Dividenden für
die S&P-500-Firmen um 12,5%
angehoben und ist der Meinung,
dass die Bardividenden dieses
Jahr einen neuen Rekordstand
erreichen werden.

INNOVATIONS-TEILHABER. Die
USA bieten Investoren eine ein-
zigartige Gelegenheit, über die
Börse an der zukünftigen Innova-
tionskraft teilzuhaben. Die über-
wiegende Mehrheit von innovati-
ven, wegbereitenden Produkten
und Dienstleistungen wird in den
USA kreiert. Anleger sollten die
Weitsicht haben, dies zu erken-
nen. Zukünftige Fortschritte in
der Nano- oder Biotechnologie
werden Unglaubliches bewirken.
Aufgrund unserer gegenwärtigen
Investitionen erhalten wir bereits
Hinweise dafür, dass bahnbre-
chende Entwicklungen auf uns zu-
kommen werden. 

Einer der Hauptumsatzträger
des Basler Chemiegiganten Roche

war Tamiflu. Die Verkäufe des von
der US-Firma Gilead entdeckten
Tamiflu haben sich allein im Jahr
2005 versechsfacht. «Advanced
Micro Devices» hatte die Vision,
einen 64-bit-dual-core-Prozessor
zu entwickeln, der mit der heute
verbreiteten Software kompatibel
ist. Dieses revolutionäre Produkt
war so erfolgreich, dass sein welt-
weiter Marktanteil heute bei rund
20% liegt. Ein anderes Beispiel für
US-Firmen, die als Innovations-
führer auftreten, ist Boeing mit
ihren neusten Flugzeugmodellen,
die 20% weniger Treibstoff ver-
brauchen als vergleichbare Mo-
delle des Konkurrenten Airbus.
Boeings Fortschritte haben dazu
geführt, der Firma Airbus bezüg-
lich Bestellungseingang den Rang
abzulaufen.

LARGE CAPS HINKEN HINTERHER.
Der gewiefte «Contrarian» fühlt
sich von den unterbewerteten
grossen US-Gesellschaften (large
caps) angezogen. US-large-cap-
Firmen sind wertmässig seit Jah-
ren zurückgeblieben. Aus diesem
Grund ist es heute möglich, quali-
tativ hoch stehende Firmen, die
Branchenführer sind, auf tiefen
Bewertungsniveaus zu erwerben. 

So entspricht beispielsweise
der Aktienkurs der Bank of Ame-
rica (BAC) elf Mal dem Gewinn.
Es ist also möglich, Miteigentü-
mer einer sehr gut geführten
amerikanischen Qualitätsbank
zu werden, die zu den Marktfüh-
rern gehört; und das bei einem
Kurs-Gewinn-Verhältnis von elf.
BAC bezahlt ihren Investoren so-
gar eine Bardividende von 4,5%
(50% des Gewinns wird ausge-
schüttet). 

US-Aktien bieten die Chance,
qualitativ hoch stehende Firmen,
die den Fortschritt nie aus dem Fo-
kus verlieren, zu tiefen Preisen zu
erwerben. Das bedeutet, in den
USA bestehen gute Anlagemög-
lichkeiten, um langfristig und
nachhaltig Kapitalgewinne zu er-
zielen.

* Yvan de la Fressange ist US-Akti-
enfonds-Manager und leitet den
Fonds Gutzwiller ONE der
E. Gutzwiller & Cie, Banquiers.

EQUITY LONG/SHORT: Anlagestrategie in Aktien mit Long- und Short-Positionen.
Grundsätzlich werden unterbewertete Titel gekauft und überbewertete Titel leer
verkauft.

ARBITRAGE: Eliminierung und Minimierung systematischer Marktrisiken durch Ausnut-
zung von Preisunterschieden und Preisineffizienzen zwischen gleichen und ähnlichen
Anlagen. Bei Convertible Arbitrage kauft der Hedge Funds den Convertible mit gleich-
zeitigem Leerverkauf der Aktien.

Annualisierte Hedge Funds-Renditen und Strategien im Vergleich
1995–99 2000–01 2002–03 2004–05

CSFB Hedge Funds Index 18,2% 4,6% 9,1% 8,6%
CSFB Equity Long/Short 24,7% –0,8% 7,4% 10,6%
CSFB Fixed Income Arbitrage 8,0% 7,2% 6,8% 3,7%
CSFB Convertible Arbitrage 11,8% 20,0% 8,4% –0,3%

Die Welt verändern. Viele bahnbrechende neue
Technologien stammen aus den USA. Über die Börse
kann jeder zum Teilhaber des Fortschritts werden.
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