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Alternative Investmentfonds

Hedgefonds lassen sich nur ungern
in die Karten schauen — nun stehen
'| sie plétzlich verstarkt im Fokus der
| Marktbeobachter.
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Gefahrliches Spiel mit hohen Schulden

twas Bedrohliches liegt in der Luft. Glaubt man den
EAussagen mehrerer Marktteilnehmer, kénnte dem-

niichst der Zusammenbruch einiger oder mehrerer
grofler Hedgefonds das weltweite Finanzsystem erschiittern.
Sogar der US-Notenbankprisident Alan Greenspan warnte
Anfang Juni vor ,rauen Zeiten“ in der Hedgefonds-Branche.
Und die Deutsche Bundesbank appellierte an die Banken,
die Risiken durch ihre Geschifte mit Hedgefonds aufmerk-
sam zu {iberwachen und zu begrenzen. Die Ausfille solcher
Fords seien bisher zwar gering gewesen, doch ein ,zuneh-

mender Performance-Druck kénnte eine verstirkee Marke-




bereinigung bewirken®, sagte das fiir die Bankenaufsicht
zustindige Vorstandsmitglied Edgar Meister. Den Warnun-
gen voraus gingen Geriichte iiber eine bedrohliche Schief-
lage einiger US-Hedgefonds. So spekulierten Hedgefonds
im Frithjahr auf eine stabile Entwicklung bei Anleihen von
General Motors. Als die Rating-Agenturen die Anleihen des
wirtschaftlich angeschlagenen US-Autobauers auf Ramsch-
status setzten, wurden Hedgefonds auf dem falschen Fufl
erwischr.

Die selbst lieber im Verborgenen operierende Hedgefonds-
Branche steht plotzlich im Fokus besorgter Marktbeobachter.
Doch kdnnen Schieflagen und Verluste bei einigen Hedge-
fonds fiberhaupt einen Zusammenbruch der gesamten
Branche zur Folge haben? Die Antwort darauf fillt schwer,
denn die Lage ist uniibersichtlich. Hedgefonds sind alterna-
tive Investments, die kurzfristig positive Rendite anstreben
— und zwar unabhingig von der Entwicklung der Kapital-
mirkte. ,Jhre Gewinne erzielen Hedgefonds typischerweise
durch das Ausnutzen von Marktineffizienzen, dafd heiflt, sie
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tragen dazu bei, Uber- und Unterbewertungen abzubauen®,
erklire Alexander Hartl, COO der unabhingigen Vermdogens-
verwaltung Phoenix Trust, die den Hedgefonds PTAM Long/
Short German Equity Fund managt. Trotz dieser gesamtwirt-
schaftlich wiinscherswerten Funktion — das Wachstumspo-
tential einer Volkswirtschaft erhoht sich, wenn Ineffizienzen
abgebaut werden — erscheinen Hedgefonds vielen Menschen
als die ,bosen Buben“ der Finanzszene. ,Wihrend Hedge-
fonds beispielsweise in den USA ein sehr etabliertes Anlage-
instrument sind, ist der Hedgefondsmarkt hierzulande noch
sehr jung und die Skepsis noch relativ ausgepriigt”, erklirt
Carsten Kriiger vom BVI. Das Negativimage ist auch in der
Tatsache begriindet, dafl fiir Hedgefonds kaum gesetzliche
Beschrinkungen gelten, damit diese moglichst viel Spiel-
raum bei den Anlagemdglichkeiten haben. Zudem sind sie
oft in Steuerparadiesen beheimatet. Und weil Direktinvest-
ments meist erst ab einem Betrag von einer Million Dollar
moglich sind, waren bis vor einigen Jahren nur die Superrei-
chen dieser Welt Kunden von Hedgefonds. Inzwischen aber
investieren auch Versicherungen, Pensionskassen und Stif-
tungen in diese Anlageklasse. Indirekt tragen die Gewinne
der Hedgefonds somit auch zur Sicherung der Altersvorsorge
vieler Biirger bei.

Angelocke durch raumhaft hohe Renditen von oft 20 Pro-
zent und mehr, sind Hedgefonds in den vergangenen Jahren
wie Pilze aus dem Boden geschossen. Die Wachstumsrate
lag seit dem Jahr 2000 im Schnitt bei rund 20 Prozent pro
Jahr. ,Akeuell gibt s 8.000 bis 10.000 Hedgefonds mic ei-
nem Anlagevolumen von insgesamt 1.000 Milliarden Dol-
lar®, so Peter Alex vom Bundesverband Alternative Invest-
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« Uberdurchschnittlich hohe Rendite durch Beteiligung an
wachstumsstarken Unternehmen

« ntelligente Kapitalabsicherungsstrategie in Zusammenarbeit mit
erstklassigen angelsachsischen Versicherungsgesellschaften

» Beitritt bereits mit geringem Kapitalaufwand tber Sparplan moglich
» Steuerfreie Ausschiittungen &
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Sie wollen mehr erfahren? Nehmen Sie mit uns Kontakt auf:
FIDURA Capital Consult GmbH « Tel. (089) 23 88 98-0 » Fax (089) 23 88 98-29 « E-Mail: info@fidura-fonds.de = www.fidurafonds.de
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Astronomische Gehalter

In den USA erzielen erfolg-
reiche Hedgefonds-Mana-
ger Einklinfte, gegen die
selbst die oft als tiberzogen
bezeichneten Gehdlter von
Konzernchefs als Peanuts
erscheinen.Das US-Fachma-
gazin,Alpha” hat berechnet,
dall die 25 bestbezahlten
Hedgefonds-Manager 2004
im Durchschnitt 251 Millio-
nen Dollar verdient haben.
Der Spitzenreiter Edward
Lampert von ESL Invest-

aber zu einem wesentlichen
Teil aus Investitionen in den
eigenen Hedgefonds.

In Europa werden kleinere
Brotchen gebacken. Das
CFA Institute hat ermittelt,
daB ein durchschnittlicher
Hedgefonds-Manager  in
London 345.000 Dollar ver-
dient. Das ist immer noch
deutlich mehr als ein nor-
maler Fondsmanager erhalt:

ment kam auf die unglaub-  217.000 Dollar.

liche Summe von 1,0 Milliar-
de Dollar. Die Einklinfte von
Lampert — wie von anderen
Topverdienern - stammen

ments (BAI). Hierbei handelt es sich aber keineswegs um
eine homogene Gruppe. Hedgefonds kénnen hinsichtlich
ihrer Grofle, ihrer Anlagestrategie, ihrer Honorarstrukeur
sowie ihrer Renditeambitionen kaum unterschiedlicher sein.
Kleine Hedgefonds verwalten etwa 25 Millionen Dollar
Eigenkapiral, grofle Fonds mehr als eine Milliarde Dollar.
Wihrend traditionelle Investmentfonds meist brav Akrien
und Anleihen kaufen und auf die Wertsteigerung warten,
nutzen Hedgefonds schnell und flexibel den kompletten
Werkzeugkasten der modernen Finanzmirkre, Die Auswahl
ist gigantisch: Derivate aller Art stehen zur Verfiigung. Inves-
tiert wird in alles: Akrien, Devisen, Indizes, Anleihen, Roh-
stoffe usw. Neuerdings spekulieren Hedgefonds sogar mit
Kohlendioxid-Emissionszertifikaten und Werterderivaten.
Auf Grund ihrer geringen Korrelation zu Aktien und Anlei-
hen eignen sich Hedgefonds ausgezeichnet zur Optimierung
der Rendite-Risiko-Struktur eines Portfolios.

Vor allem Leerverkiufe, bei denen Geld aus Nichts entsteht,
sind bei Hedgefonds beliebt. Bei einem Leerverkauf leiht sich
ein Hedgefonds fiir eine bestimmte Zeit von einer Bank zum
Beispiel Aktien, fiir die er eine negative Kursentwicklung er-
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wartet. Die gelichenen Aktien verkauft der Hedgefonds so-
fort weiter. Nach Ablauf der Leihfrist mufl der Hedgefonds
der Bank die Aktien zum dann akruellen Kurs zuriickgeben.
Falls der Kurs innerhalb der Leihfrist tatsichlich sinkt, kann
der Hedgefonds das Papier zu einem giinstigeren Preis erwer-
ben, an die Bank zuriickgeben und den Gewinn einstreichen.
Problematisch wird es fiir den Fonds, wenn der Aktienkurs
steigt, seine Spekulation also nicht aufgeht. Dann muf er
unter Umstinden sehr kurzfristig die Aktien zuriickkaufen,
um Verluste zu vermeiden.

Ein weiteres Kennzeichen von Hedgefonds ist der Kauf von
Werrpapieren auf Kredit. Angesichts der seit Monaten welt-
weit historisch niedrigen Zinsen ein verlockendes Geschift.
»Auf einen Euro Eigenkapital kommen heute im Durch-
schnite bis zu 10 Euro Fremdkapital®, so Hartl von der Phoe-
nix Trust. Mit diesem Gewinnhebel (Leverage) lafit sich die
Rendite schnell verzehnfachen — vorausgesetzt die Spekulati-
on des Fonds gelingt. Gerade die Méglichkeir zur Aufnahme
von Fremdkapital macht die Hedgefonds-Branche zu einem
bedeutenden, aber auch zu einem gefihrlichen Spieler an
den Kapitalmirkeen. Im Zuge massiven Kapitalzuflusses hat
die Branche die meisten der dank Marktineffizienzen leicht
zu erzielenden Gewinne bereits realisiert. Das zeigt sich deut-
lich: In den ersten Monaten 2005 lagen die Renditen zahlrei-
cher Hedgefonds erstmalig deutlich im Minus.




Hile die negative Entwicklung an, bekommt die Branche tat-
sichlich ein Problem. Viele Fonds versprechen ihren Kunden
Ertrige, die weit iiber den Renditen anderer Anlageformen
liegen. Die Erwartungen der Investoren sind hoch, Enttiu-
schungen kénnten eine Schockwelle auslésen. Denn wenn
zu viele enttiuschte Kunden ihr Geld abzichen, bringt dies
das gesamte Kartenhaus ins Wanken. Mehr als 1.000 Hedge-
fonds kénnten in den kommenden Jahren dichtmachen.
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Gefihrlich aber wire die Konsolidierung nur, wenn auch
Banken in Mitleidenschaft gezogen wiirden. Schon ein-
mal, Ende der neunziger Jahre, stiirzte die Beinahpleite des
Hedgefonds LTCM die Finanzbranche voriibergehend in
eine Krise. Um hohe Renditen zu erzielen, nahm LTCM
im grofen Stil Kredite auf. Der Gewinnhebel lag bei 40:1,
selbst fiir risikoreiche Hedgefonds ein gewaltiger Wert. Die
Russland-Krise 1998 iiberraschte das LTCM-Management.
Ein Zusammenbruch des Fonds konnte nur durch das Ein-
greifen von 14 Groflbanken gerade noch verhindert werden.
Ein solcher Schock wird sich heutzutage aber nicht wieder-
holen, glaubt BAI-Experte Alex: ,Die Banken vergeben Kre-
dite deutlich vorsichtiger. Auch liegt der Gewinnhebel in der
Branche heuts wesentlich niedriger. Genaues freilich weif}
man nicht, denn die Hedgefonds lassen sich nur ungern in
die Karten schauen. STEEAN TERLIESNER
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