Investment-Strategie

Hedge Funds verlangen neue Wege bei
der Portfoliostrukturierung

Die Integration von Hedge Funds in die Asset Allocation ist nicht trivial. In der Regel iiber-
schétzen die etablierten Methoden der Portfoliooptimierung das Renditepotenzial und unter-
schétzen die tatsdchlichen Risiken. Die Gefahr: Hedge Funds werden ,extrem” gewichtet.

Gastbeitrag von Dr. Hubert Dichtl

Mit der Umsetzung
desInvestmentmoder-
nisierungsgesetzes
2004 haben instituti-
onelle Anleger in

Deutschland erstmals

umfassende Moglich-
keiten, ihr Kapital in

die ,alternative® As-

set-Klasse Hedge

Dr. Hubert Dichtl

Funds zu investieren.
Solche Anlagen gel-
ten gemeinhin als renditestark, wenig
volatil und als nur gering mit den tra-
ditionellen Asset-Klassen korreliert.
Diese Eigenschaften machen die An-
ziehungskraft dieser Asset-Klasse zu
einem wesentlichen Teil aus. Dabei
stellt sich die Frage, ob und wie Hedge
Funds in die langfristige strategische
Asset Allocation zu integrieren sind.
Hierfiir bietet sich ein vierstufiger An-
satz an (vgl. Abb. 1, Seite 19).

In der ersten Stufe wird eine addquate
Hedge-Funds-Indexfamilie gesucht,
die bei den Asset-Allocation-Analysen
verwendet wird. Die gingigen Index-
familien bestehen hédufig aus einem
globalen, strategieiibergreifenden
Hedge-Fund-Index und verschiedenen
Sub-Indizes, welche die Wertentwick-
lung in den einzelnen Segmenten wie
zum Beispiel Fixed Income Arbitrage,
Equity Market Neutral, Global Macro
etc. reprasentieren. MaBgeblich fiir die

Indexauswahl sollte die Einhaltung

bestimmter Giitekriterien sein. Hierzu
gehoren unter anderem eine regelba-
sierte Indexkonstruktion und Fondsaus-
wahl, ein Ausweis der Wertentwick-
lung nach Kosten, eine fiir die quanti-
tative Analyse notwendige entspre-
chende Historie sowie die Aufnahme
neuer Hedge Funds und Indexanpas-
sungen auf einer ,going forward“-Ba-
sis. Das heiBt, dass die Indexhistorie
nachtréglich nicht veréndert werden
darf. Dartiber hinaus weisen ,Asset-
gewichtete“ Hedge-Fund-Indizes ge-
geniiber gleichgewichteten Indizes den
Vorteil auf, dass sie die reale Perfor-
mance wesentlich realistischer abbil-
den. So erzielen kleinere Hedge Funds
héufig hohere Renditen als solche mit
groferem Volumen, was bei einer
Gleichgewichtung zu einer Uberschit-
zung des realen Erfolgspotenzials
fiihrt.

Ein weiteres Giitekriterium bezieht
sich auf die Handhabung des so ge-
nannten Survivorship Bias, der darin
besteht, dass die Indizes nur die Wert-
entwicklung der ,iiberlebenden® und
insofern erfolgreichen Fonds widerspie-
geln. Wihrend einige Indexanbieter
auch Fonds in der Liquidierungsphase
mit ihren niedrigen Werten im Index
belassen - in diesem Fall ist der Survi-
vorship Bias geringer - , nehmen an-
dere Anbieter Fonds bereits bei Beginn
der Liquidierungsphase vollstindig,

das heiBt mit ihrer gesamten Historie,
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aus dem Index heraus. Das fiihrt dann
zu einer nachhaltigen Uberschitzung
der realen Renditeentwicklung - der
Survivorship Bias ist entsprechend
grof. Alle hier aufgefiihrten Gtitekrite-
rien werden beispielsweise von den
Hedge-Fund-Indizes des Anbieters
CSFB/Tremont gut erfiillt.

Historische Renditen
nicht Uberbewerten

Die historischen Renditen der ausge-
wéhlten Indexfamilie bilden die Daten-
basis fiir eine statistische Analyse, bei
der unter anderem Durchschnittsrendi-
ten, Standardabweichungen und weite-
re Verteilungseigenschaften untersucht
werden. Vergleicht man die Durch-
schnittsrenditen und Standardabwei-
chungen (Volatilititen) der einzelnen
Hedge-Fund-Stilsegmente beziehungs-
weise des globalen Hedge-Fund-Index
mit den Werten traditioneller Aktien-
und Rentenmaérkte, so erweisen sich
Hedge Funds in aller Regel als deutlich
iiberlegen. Dies zeigt auch die Abbil-
dung 2, in der die Rendite-Risiko-Ver-
hiltnisse der zehn CSFB/Tremont
Hedge-Fund-Stilindizes sowie des glo-
balen CSFB/Tremont-Index den ent-
sprechenden Werten des MSCI World
und des SE&P 500 gegeniibergestellt
sind. Als Datenbasis dienen die Mo-
natsrenditen von Januar 1994 bis Sep-
tember 2003.



Die ausgewiesenen Befunde, die auch
fiir andere Untersuchungszeitraume
und andere Indexfamilien repriasenta-
tiv sind, sollten jedoch mit Vorsicht
behandelt werden. So sind die histori-
schen Hedge-Fund-Renditen nicht nur
wegen des Survivorship Bias nach
oben verzerrt, sondern auch wegen des
so genannten Self-Reporting Bias. Die-
ser resultiert daraus, dass Hedge-
Fund-Manager selbst entscheiden kon-
nen, welche Fonds sie an Datenbanken
berichten. Hierbei werden in aller Re-
gel solche gewihlt, die eine gute oder
sehr gute Performance erzielt haben.
Falls die Performance schlecht ist,
wird das Reporting an die externen Da-
tenbanken einfach eingestellt. Dann
iiberschétzen historische Durchschnitts-
renditen die erwartete zukiinftige Ren-
dite.

Im Gegensatz hierzu wird mit der histo-
rischen Volatilitit bei Hedge Funds die
wahre Schwankungsbreite deutlich un-
terschétzt. So wird bei vielen Hedge-
Fund-Stilen in Titel und Instrumente
investiert, die nicht aktiv gehandelt
werden und fiir die daher keine Markt-
preise verfiigbar sind. Damit ein ent-
sprechendes Rendite-Reporting erfol-
gen kann, werden in der Praxis oft-
mals einfach die letzten, gegebenen-
falls weit zuriickliegenden Marktpreise
linear extrapoliert. Dies fiihrt dazu,
dass sich aufeinander folgende Rendi-
ten nicht signifikant von einander un-
terscheiden und eine (zu) niedrige Vo-
latilitdt ausgewiesen wird (,Smoothed
returns”). Diese Effekte werden durch
das so genannte ,Performance smoo-
thing" weiter verstarkt. Dieses Smoo-
thing resultiert daraus, dass positive
Renditen h&ufig nur partiell berichtet
werden, um damit mogliche kiinftige
Verluste kompensieren zu kénnen.
Auch dies filihrt zu ,geglitteten” Ren-
diten, welche die wahre Schwankungs-
intensitit verdecken. Diese Problema-
tik ldsst sich durch eine statistische

Analyse einfach identifizieren. So geht

die niedrige Volatilitit mit einer hohen
positiven Autokorrelation einher. Bei
einer positiven Autokorrelation weist
die Rendite einer Periode einen signifi-
kanten Bezug zur vorangehenden Peri-
odenrendite auf, das heift auf eine po-
sitive Rendite folgt mit hoher Wahr-
scheinlichkeit wieder eine positive (et
vice versa).

Weiter gehende statistische Analysen
zeigen, dass die Renditen der meisten
Hedge-Fund-Indizes dariiber hinaus
nicht normalverteilt sind und ein ho-
hes Ausfallrisiko aufweisen, was einer
linksschiefen Verteilung in Kombinati-
on mit einer positiven Wolbung ent-
spricht. In diesem Fall ist die Volatili-
tat kein addquates und hinreichendes

RisikomaB fiir die Asset Allocation.
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schiedenen Hedge-Fund-Subindizes im
Rahmen eines Regressionsmodells
durch die Renditen der bereits im Port-
folio vorhandenen Asset-Klassen wie
zum Beispiel Aktien Europa und Ren-
ten USA zu erkldren. Bei diesen Re-
gressionsanalysen sieht man, welche
Hedge-Fund-Segmente ein positives
Alpha, also eine risikoadjustierte Uber-
rendite, gegeniiber den bereits vorhan-
denen Asset-Klassen aufweisen und
deshalb attraktiv sind, das Anlagespek-
trum zu erweitern. Gleichzeitig zeigt
sich, ob die Aufnahme eines bestimm-
ten Hedge-Fund-Segments zu einer
unbeabsichtigten Kumulation von Ri-
siken in Bezug auf eine bereits vorhan-
dene Asset-Klasse fiihrt oder auch zu

einer ungewollten Kompensation. So

Abbildung 1: In vier Stufen zur Asset Allocation
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Folglich fiihrt auch eine Beurteilung
anhand der Rendite-Risiko-Verhéltnis-
se und der Sharpe Ratios in die Irre.
Die Ergebnisse der statistischen Analy-
se sind fiir die sachgerechte und me-
thodisch korrekte Durchfiihrung aller
folgenden Analyseschritte sehr wich-
tig.

Soll die bestehende Asset Allocation
eines Anlegers zielgerichtet um Hedge
Funds ergianzt werden, konnen Regres-
sionsanalysen wichtige Erkenntnisse
hinsichtlich der Vorauswahl bestimm-
ter Hedge-Fund-Stile liefern. Dabei

geht es darum, die Renditen der ver-
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besteht beispielsweise bei der Hedge-
Fund-Strategie ,,Short Bias“ die Ge-
fahr, durch entsprechende, nicht offen-
sichtlich erkennbare Short-Positionen
explizit aufgebaute Long-Positionen in
bestimmten Asset-Klassen zu konterka-
rieren. Mit Regressionsmodellen 1asst
sich ein solches inkonsistentes Anlage-
verhalten aufdecken. Im Rahmen so
genannter Stilanalyse-Regressionsmo-
delle l&sst sich ferner priifen, ob und
wie die Renditeentwicklung von be-
stimmten Hedge-Fund-Stilen durch
Long-Positionen in bereits vorhande-

nen Asset-Klassen hinreichend genau
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nachgebildet werden kann. Entspre-
chende Analysen zeigen, dass die Ren-
diteentwicklung des Hedge-Fund-Stil-
index ,Emerging Markets“ durch
Long-Positionen in Emerging Markets
Aktien und Emerging Markets Debt
sowie High Yields vergleichsweise ein-
fach nachgebildet werden kann. Be-
riicksichtigt man die hohen Kosten fiir
Hedge Funds, erscheint die Anlage in
eine ,redundante Asset-Klasse* als
wenig sinnvoll.

Mit Hilfe der vorgeschalteten Regressi-
onsanalyse lassen sich all jene Hedge-
Fund-Stile identifizieren, die das Anla-
geuniversum eines bestimmten Anle-
gers prinzipiell bereichern (positives
Alpha) und dabei keine bewusst tiber-
nommenen Marktrisiken ungewollt ku-
mulieren oder kompensieren.

In einem néchsten Schritt stellt sich
dann die Frage, welche der Hedge-
Funds-Stile in welcher Kombination
beigemischt werden sollten. Wie die
statistischen Analysen (Stufe 1) zei-
gen, weisen viele Stile ein hohes Aus-
fallrisiko auf. Deshalb bietet es sich
an, das Portfolio primér so zu struktu-

rieren, dass das Ausfallrisiko moglichst

weitgehend reduziert wird (,Minimum-
Risk-Portfolio“). Analytisch lisst sich
dies mit einer Portfoliooptimierung auf
Basis von AusfallrisikomaBen, den so
genannten Lower Partial Moments wie
beispielsweise der Semivarianz, be-
werkstelligen. Da es sich hierbei um
eine reine Risikominimierung handelt,
werden keine Schitzungen hinsicht-
lich der erwarteten Renditen der ver-
schiedenen Hedge-Fund-Stile benétigt.
Wie entsprechende Untersuchungen
zeigen, ist es moglich, Hedge-Fund-
Stile so zu kombinieren, dass das Aus-
fallrisiko deutlich reduziert wird. In
diesem Fall sind die Renditen des
Hedge-Fund-Portfolios dartiber hinaus
hinreichend normalverteilt.

Sofern die Renditen des resultierenden
Portfolios hinreichend normalverteilt
sind, kann bei der Integration des
Hedge-Fund-Portfolios in die Asset
Allocation auf die gewohnliche Mar-
kowitz-Optimierung zuriick gegriffen
werden. Dies ist ein zentraler Vorteil
des hier vorgestellten vierstufigen An-
satzes. Im Zuge der Markowitz-Opti-
mierung wird die optimale Beimi-

schungsquote des Hedge-Fund-Portfo-

Abbildung 2: Rendite-Risiko-Verhiltnisse von Hedge-
Fund-Strategien im Vergleich
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lios in die Asset Allocation ermittelt.
Fur die Durchfiithrung der Optimierung
werden Schitzungen fiir die erwarte-
ten Renditen, Volatilititen und Korre-
lationen bendtigt. Da historische
Durchschnittsrenditen von Hedge
Funds schlechte Schitzer fiir die erwar-
teten Renditen darstellen, sollte hier
auf eine fundamental basierte Schét-
zung zuriickgegriffen werden. Um kon-
servative und zugleich mit den traditio-
nellen Asset-Klassen konsistente Ren-
diteschdtzungen zu gewéhrleisten,
sollte die geschitzte Rendite fiir das
Hedge-Fund-Portfolio prinzipiell zwi-
schen der erwarteten Rendite fiir Ak-
tien und Renten liegen. Auch der Pro-
blematik einer empirisch unterschitz-
ten Volatilitit des Hedge-Fund-Portfo-
lios kann Rechnung getragen werden.
Mit Hilfe eines so genannten ,,Un-
smoothing*“-Verfahrens lassen sich die
historischen Renditen (,Smoothed re-
turns“) entglétten. Die so erzeugten
Renditereihen haben die gleiche
Durchschnittsrendite wie die Original-
Renditereihen, zugleich aber eine
splirbar nach oben angepasste Volatili-
tat. Auf Basis dieser Parameter kann
die Markowitz-Optimierung in bekann-
ter Weise durchgefiihrt werden, ohne
damit methodische Fehler wie etwa die
Vernachléssigung des Ausfallrisikos
oder die Verwendung verzerrter Rendi-
te- und Volatilitiatsschitzer zu bege-
hen.

Fazit: Falls Hedge Funds im Rahmen
von herkommlichen Standardanalysen
ohne Beriicksichtigung der hier disku-
tierten Problempunkte behandelt wer-
den - was in der Asset-Management-
Praxis oftmals der Fall ist - wird die-
ser alternativen Asset-Klasse eine At-
traktivitit beigemessen, die in dieser
Ausprigung tatsichlich nicht vorhan-

den ist.
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