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Editorial

Während sich Hedge Funds unter privaten Anlegern in den letzten Jahren vermehrt zu etablieren vermochten, er-

wiesen sich institutionelle Anleger im Schweizer Markt im internationalen Vergleich zurückhaltend gegenüber dieser 

Anlageklasse. Jüngste Studien sowie die Praxis zeigen jedoch deutlich, dass diese alternativen Anlageformen auch 

im Schweizer Markt für institutionelle Investoren unaufhaltsam an Bedeutung gewinnen. Das liegt unter anderem 

daran, dass Hedge Funds trotz aller Vorbehalte über wertvolle Eigenschaften verfügen. Diese können im Rahmen 

einer breit diversifi zierten Vermögensaufteilung positiv genutzt werden. 

Zum einen tragen solche Instrumente, die nicht oder nur wenig mit den übrigen Anlageformen korrelieren, zur 

 längerfristigen Glättung der Ergebnisse und damit zu einer weiteren Diversifi kation des Gesamtportfolios bei. Zum 

anderen kann man feststellen, dass sich institutionelle Anleger vermehrt an Anlagezielen und -erwartungen orien-

tieren, die traditionell eher im Bereich von privaten Anlegern zu fi nden sind; die Orientierung an relativen Renditen 

nimmt tendenziell ab, während die Realisierung von absoluten Renditen und der Erhalt des Kapitals an Bedeutung 

zunimmt. Auch in dieser Hinsicht können die verschiedenen Formen von Hedge Funds positive Effekte erzielen. 

Nach wie vor sind eine gewisse Skepsis und Berührungsängste gegenüber nicht-traditionellen Anlageformen fest-

stellbar – was nachvollziehbar ist. Neben der Tatsache, dass es an längerfristigen Erfahrungswerten im Schweizer 

Markt für institutionelle Investoren fehlt, tragen die hohe Komplexität und offene Fragestellungen in Bezug auf 

diese Anlageklasse dazu bei.

Besonders deutlich zeigt sich dies in dem teilweise geringen oder gar fehlenden Verständnis für Hedge Funds und 

ihre Wirkungsweise, die oft mangelnde Transparenz sowie komplexe rechtliche und steuerliche Aspekte im Umgang 

mit diesen Anlageformen. Das grosse, vielseitige und intransparente Angebot erschwert zudem die Auswahl der 

geeigneten Instrumente und von deren Manager. Das wiederum kann zu erhöhten operativen Risiken und Ausfallri-

siken führen, wie sie wieder in der jüngsten Vergangenheit durch die Turbulenzen um den grossen US-Hedge Fund 

«Amaranth» allgegenwärtig wurden. Neben der Tatsache, dass solche Vorfälle nicht gerade das Vertrauen fördern, 

zeigt es die Verwundbarkeit der Hedge Funds-Industrie, wenn die Risiken nicht rechtzeitig erkannt werden. Damit 

verbunden sind stets auch Debatten über den Nutzen solcher Instrumente, vor allem im Hinblick auf deren Risiko-, 

Ertrags- sowie Kostenverhältnisse. Insgesamt besteht hier offensichtlich ein grosser Klärungs- und vor allem Aufklä-

rungsbedarf.

Um Ihnen einen breit abgestützten Einblick in diese Anlageklasse zu geben, ist es uns ein Bedürfnis, die Problem- 

und Fragestellungen aus der Sicht der institutionellen Anleger und insbesondere der Pensionskassen zusammen-

zustellen. Hierfür haben wir uns im Verbund mit einer Reihe von Fachexperten entschlossen, Ihnen einen tieferen 

 Einblick in verschiedene Sichtweisen von der Theorie und Praxis zu geben. Die vorliegende Publikation soll Ihnen in 

kompakter und verständlicher Form ermöglichen, einige der relevanten Fragestellungen zu durchleuchten und ins-

gesamt Ihr Verständnis dieser komplexen Materie zu steigern. Die Vielzahl der individuellen Frage- und Problem-

stellungen im Umgang mit Hedge Funds erlaubt es jedoch nicht, diese hier in der erforderlichen Tiefe und Breite 

erschöpfend zu behandeln. Ein Anfang sei getan.



Das erste Kapitel «Grundlagen» widmet sich einer Auswahl allgemeiner Aspekte und Voraussetzungen, 

die es bei Anlagen in die verschiedenen Formen von Hedge Funds zu berücksichtigen gilt. Im zweiten 

Kapitel «Umsetzung» möchten wir uns Fragestellungen bezüglich der Auswahl geeigneter Instrumente 

und Manager sowie deren Allokation im Gesamtportfolio widmen. 

Das Kapitel «Controlling» soll unter anderem Einblicke in mögliche Risiken, deren  Messung und 

Überwachung sowie den Schutz von Anlegern gewähren. Abgerundet wird diese gemeinschaftliche 

Publikation mit einem Erfahrungsbericht über den erfolgreichen Einsatz von Hedge Funds einer 

öffentlich-rechtlichen Pensionskasse.

Wir danken allen Autorinnen und Autoren für ihre Beiträge zum guten Gelingen dieser Broschüre und 

wünschen Ihnen, geschätzte Leserin, geschätzter Leser, eine interessante und informative Lektüre.

André Rüegg Cataldo Castagna 

Julius Bär Asset Management  Ernst & Young AG 

Leiter Vertrieb Europa Partner Financial Services
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Der Investitionsprozess – ein erster Überblick
Durch die niedrigen Erträge der traditionellen Anlageklassen ziehen Vorsorgeeinrichtungen mittlerweile auch 
nicht-traditionelle Anlageklassen wie Hedge Funds in Betracht. Um dieses Anlagesegment jedoch erfolgreich in 
ein bestehendes Portfolio zu integrieren, ist ein koordiniertes Vorgehen unabdingbar. Wir stellen Ihnen einen 
möglichen Implementierungsprozess vor.

Hedge Funds: Zauber versus alter 
Wein in neuen Schläuchen
Die Baisse an den weltweiten Aktien-
märkten von 2000 bis 2003 und die seit 
Jahren anhaltende Niedrigzinsphase 
 haben bei den Vorsorgeeinrichtungen 
ein Umdenken eingeleitet. Die Abhän-
gigkeit von der Renditeentwicklung der 
tradi tionellen BVV 2 Anlagekategorien 
hat diese veranlasst, die gewählte Anla-
gestrategie kritisch zu überprüfen und 
die Möglichkeit neuer, teilweise nicht-
traditioneller Anlagesegmente in die 
Überlegung mit einzubeziehen. Eine 
Möglichkeit stellt dabei das Anlageseg-
ment der Hedge Funds dar. 

Die heterogene Hedge Funds-Industrie 
wird in der Öffentlichkeit sehr emotio-
nal wahrgenommen. Die Einschätzungen 
sind oft widersprüchlich und werden 
dem Anlagesegment objektiv nicht ge-
recht: Hedge Funds sind weder das risi-
kolose, renditegenerierende Perpetuum 
Mobile noch eine Gefahr für die Finanz-
märkte. Die interessierte Vorsorgeein-
richtung sollte gegenüber den Hedge 
Funds offen sein, ihnen jedoch auch kri-
tisch begegnen und eine allfällige In-
vestition entsprechend vorbereiten. 
Fakt ist: Das blinde Implementieren von 
neuen An lageformen ohne genauere 
Analyse der Fakten kann kostspielig 
sein, das Vernachlässigen von Opportu-
nitäten jedoch auch. 

Praktischer Ansatz eines 
Implementierungsprozesses
Die erfolgreiche Integration eines kom-
plexen Anlagesegments erfordert ein 
 koordiniertes und schrittweises Vorge-
hen. Ziel ist, in der Folge einen mög-
lichen, praktischen Implementierungs-
prozess zu skizzieren (vgl. Abb. 1). Dieser 
soll insbesondere auch das Zusammen-
spiel und die Aufgaben der involvierten 
Parteien, namentlich Kunden, Hedge 
Funds-Anbieter, Investment Consultants 
und zusätzlichen Spezialisten, aufzeigen. 

Grundlagen

Schematischer Implementierungsprozess von Hedge Funds

Was

Wer Phase 1: 
Schulung

Phase 2: 
Formulieren der Hedge 
Funds-Strategie

Phase 3: 
Selektion & Vertragsabschluss

Phase 4: 
Investment Controlling

Kunde Erfahrungsaustausch mit 
anderen Pensionskassen.
Workshop.

Diskussion Anlageziele.
Evaluation Risikobereitschaft.
Erweiterungsbegründung.
Anpassung Anlagereglement.

Analyse & Beurteilung der Produkte 
anhand eines Kriterienkatalogs.
Entscheidung.

Beurteilung der Anlageresultate.

Hedge Funds Anbieterseitiger Schu-
lungsbeitrag.
Fallstudien von 
Kundenlösungen.

Ausarbeitung einer individuellen Offerte mit 
direktem Bezug zum Auftragsprofi l.
Transparente und offene Kommunikation der 
eigenen Fähigkeiten und Möglichkeiten.

Transparentes Reporting.
Performance Review.

Investment 
Consultant

Workshop / Schulung.
Charakterisierung der 
Hedge Funds.
Chancen & Risiken.
Besonderheiten der 
Industrie.

Festlegen Risikofähigkeit.
Analyse Ist-Allokation.
Evaluieren Kundenbedürfnisse.
Formulierung Anlageziel und 
Mandatsrichtlinien.

Strukturierung, Organisation & Koordination 
der Selektion.
Suche geeigneter Anbieter. Offertanfrage.
Offertevaluation.
Unterstützung des Kunden bei der Entschei-
dungsfi ndung.

Überwachung und Beurteilung der 
Anlagetätigkeit und der Anlage-
resultate.
Überwachung der Einhaltung 
der Anlagerichtlinien.

Zusätzliche 
Spezialisten

Rechtliche Prüfung der Vertragswerke.
Klärung steuerlicher Aspekte.
Fragen der Bewertung.

Externes Auditing.
Revision.
Performance-Messung.

Abb. 1 | Quelle: PPCmetrics
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Phase 1: Schulung
Hedge Funds sind ein sehr heterogenes 
und komplexes Anlagesegment. Der In-
formationsbedarf ist entsprechend 
hoch. Ein Erfahrungsaustausch mit an-
deren Vorsorgeeinrichtungen und inter-
ne/externe Schulungen bietet sich an, 
um ein Grundwissen über Hedge Funds 
zu er arbeiten, das als Basis für die wei-
tere Entscheidungsfi ndung dient.

Phase 2: Formulieren der Hedge 
Funds-Strategie
Die Vorsorgeeinrichtung muss sich klar 
darüber werden, welche Ziele sie mit dem 
Einsatz von Hedge Funds verfolgt. Unter 
Berücksichtigung der Risikofähigkeit und 
-bereitschaft stehen ihr grundsätzlich 
folgende Einsatzmöglichkeiten offen1:

• Hedge Funds 
 als Teil der Anlagestrategie 

– Breit diversifi zierte Multistrategie 
Fund of Hedge Funds (FoHFs) als 
Anlagekategorie.

– Spezialisierte FoHFs zur Erschlies-
sung neuer Anlagesegmente und 
-märkte.

• Hedge Funds 
 als Teil der Umsetzung

– Stilfokussierte FoHFs als Substitut 
bzw. Ergänzung zu traditionellen 
aktiven Vermögensverwaltungs-
mandaten.

Da es sich bei Hedge Funds um Anlagen 
handelt, die in Artikel 53 BVV 2 nicht 
 explizit vorgesehen sind, muss ihr Ein-
satz – unabhängig von der Zielsetzung 
– gestützt auf Artikel 59 BVV 2 begrün-
det und das Anlagereglement entspre-
chend angepasst werden. 

Anschliessend ist die Mandatsspezifi ka-
tion zu erarbeiten. Diese sollte mindes-
tens die folgenden Punkte umfassen:

• Anlageziel
• Anlagebetrag
• Referenzwährung
• Anlagestil 
 (Diversifi kation, Stilallokation)
• Liquiditätsanforderungen
• Kündigungs- und Rücknahmefristen
• Transparenz
• Rechtsform.

Je genauer die Mandatsspezifi kation ist, 
desto effi zienter kann die Selektion ge-
eigneter Anbieter bzw. Produkte umge-
setzt werden (vgl. Abb. 2). 

Beispielhafter Anforderungskatalog an ein Mandat

Beispiel einer Mandatsspezifi kation für eine FoHFs-Anlage

Referenzwährung CHF 

Anlagebetrag CHF 25 Mio.

Anlageziele

 –  Zielrendite (netto) CHF Libor 3M p.a. + 5%

 –  Zielvolatilität < 7%

 –  Max. Drawdown < -10%

 –  Strategischer Leverage keiner

 –  Anzahl Manager Min. 15 Max. 45

 –  Position pro Manager Min. 2% Max. 10%

Anlagestile Min. Max.

 –  Long/Short Equity 10% 40%

 –  Relative Value 30% 60%

 –  Event Driven 10% 20%

 –  Trading 0% 30%

Liquidität Quartalsweise, 95 Tage Ankündigung

Kündigungsfrist (Lock-up) Max. 3 Monate

Abb. 2 | Quelle: PPCmetrics
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Phase 3: Selektion und Vertrags-
abschluss
Ein klar strukturierter und transparenter 
Selektionsprozess stellt sicher, dass je 
nach Mandatsspezifi kation die geeig-
neten Anbieter bzw. Produkte gefunden 
werden können. Das diesbezügliche Vor-
gehen unterscheidet sich für FoHFs 
nicht grundlegend von der Selektion 
von traditionellen Managern und basiert 
auf den klassischen fünf Ps: Produkt, 
Personen, Prozesse, Performance und 
Preis. Zusätzlich sollte ein Augenmerk 
auf die Fähigkeit des Anbieters gelegt 
werden, die operationellen Risiken der 
Single Hedge Funds zu beurteilen und 
zu überwachen (Operational Due Dili-
gence). Schliesslich sollte das Unter-
nehmen des Anbieters genügend Stabili-
tät aufweisen und im Gleichschritt mit 
den Anlage volumen wachsen.

Nach dem Entscheid für einen Anbieter 
gilt es, die Verträge zu erarbeiten bzw. 

Grundlagen

 1 Vgl. hierzu den Artikel: «Einsatzmöglichkeiten von Hedge Funds»

bestehende Verträge zu prüfen. Da 
Hedge Funds im Allgemeinen nur gerin-
gen rechtlichen Beschränkungen unter-
liegen und ihr Domizil in einem Off-
shore-Land haben, ist es ratsam, für 
diese Aufgabe interne und/oder externe 
Juristen heranzuziehen. Kritische Punkte 
sind u.a. die Haftung, die Nachschuss-
pfl icht, die Liquiditätsanforderungen, 
die Kündigungs- und Rücknahmekondi-
tionen sowie die Gebühren. 

Phase 4: Investment Controlling
Nach Abschluss der rechtlichen Prüfung 
und der Investition beginnt die Überwa-
chung der Anlagetätigkeit. Es empfi ehlt 
sich, ein Controlling-Konzept zu erar-
beiten, das den Besonderheiten von 
Hedge Funds adäquat Rechnung trägt 
(asymmetrische Risikoprofi le, Einsatz 
von Derivaten, Leverage, eingeschränkte 
Liquidität und Transparenz, zeitver-
zögerte Bewertung). Als Controlling-In-
strumente können u.a. quantitative und 
qualitative Analysen, Präsentationen 
und Besuche vor Ort sowie ein Univer-
sumsvergleich eingesetzt werden. 

Fazit
Der erfolgreiche Einsatz von Hedge 
Funds setzt ein strukturiertes und trans-
parentes Vorgehen voraus. Dieses be-
ginnt mit einer Schulung, die ein Grund-
wissen über Hedge Funds vermittelt. 
Anschliessend gilt es, die mit dem Ein-
satz von Hedge Funds verfolgten Ziele 
festzulegen und die entsprechenden 
Anbieter und ihre Produkte auszuwäh-
len. Dabei zahlen sich ein professio-
neller Selektionsprozess sowie  eine 
sorgfältige rechtliche Prüfung aus. Ein 
Controlling-Konzept, das den Besonder-
heiten von Hedge Funds Rechnung trägt, 
ermöglicht schliesslich eine laufende 
Überwachung und Beurteilung der Anla-
getätigkeit sowie eine frühzeitige Iden-
tifi kation von Zielabweichungen. 

Michael Knecht 
Dr. Andreas Reichlin
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Voraussetzungen für eine Vorsorgeeinrichtung
Der Einsatz von Hedge Funds in Vorsorgeeinrichtungen ist an bestimmte Voraussetzungen geknüpft. 
Hedge Funds fallen grundsätzlich unter den Begriff Kollektivanlagen, bei denen die Anlageverordnung 
liberal ist. Dennoch  müssen einige Bedingungen für eine Investition in Hedge Funds erfüllt sein, 
die wir im Folgenden darlegen. 

Grundsätze der Anlagetätigkeit 
einer Vorsorgeeinrichtung 
Noch vor 10 bis 15 Jahren stand hinter 
dem Begriff einer «sicheren» Anlage vor 
allem die einwandfreie Bonität der je-
weiligen Schuldner. Lange galt, dass wer 
den Katalog von Anlagevorschriften 
einhielt, eine «sichere» Anlage getrof-
fen hatte. Dieser Katalog zeugt noch 
heute von diesem Fokus. Er stellt eine 
minutiöse Reihenfolge von «mündel-
sicheren» Anlagen wie Obligationen des 
Bundes oder anderer Gemeinwesen bis 
zu den als «risikoreich» eingestuften 
Anlagen in ausländischen Aktien auf. 

Inzwischen wurde dieser blinde Glaube 
an die Vorschriften bereits mehrmals 
widerlegt. Mitte der neunziger Jahre 
wurden die Anlagevorschriften moderni-
siert. Seither erlaubt Art. 59 der Ver-
ordnung über die berufliche Alters-, 
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge 
(BVV 2)  jeder Vorsorgeeinrichtung, eine 
individuelle Allokation zu wählen, so-
fern die Vorsorgeeinrichtung trotz oder 
vielmehr gerade wegen der erweiterten 
Anlage als sicher gelten kann.

Anstelle der Mündelsicherheit wird aber 
heute der Nachweis einer umfassenden 
Sicherheit im Sinne des in Ar t. 
50 BVV 2 umschriebenen Asset/Liability 
Management verlangt. Eine Bedingung, 
die immer erfüllt werden muss, ist die 
 Diversifi kation der gesamten Vermögens-
anlage.

Noch ist die Inanspruchnahme dieser Er-
weiterung der Vorschriften die Ausnah-
me. Es wäre aber wünschenswert, dass 
über kurz oder lang der nur Scheinsi-
cherheit vermittelnde Anlagekatalog 
abgeschafft wird und dass dann alle 
 Allokationen direkt am umfassend de-
fi nierten Sicherheitsbegriff gemessen 
werden müssen.

Welches ist die «richtige» Anlage 
einer Vorsorgeeinrichtung?
Die Vermögensanlage ist dann ideal, 
wenn die drei Voraussetzungen Risiko-
fähigkeit, Risikoanforderung und Risiko-
bereitschaft gleichzeitig zutreffen (vgl. 
Abb. 1).

So einleuchtend die Theorie auch ist, al-
le drei Faktoren zu jeder Zeit aufeinan-
der abzustimmen, ist nicht möglich; eine 
Ungleichheit ist immer zu verzeichnen. 
Vor ein paar Jahren wurden beispiels-
weise zahlreiche Vorsorgeeinrichtungen 
aufgefordert, die durchweg hohe Risiko-
fähigkeit zur vermehrten  Investition in 

Aktien auszunützen. Heute werden un-
ter Umständen dieselben Vorsorge-
einrichtungen ermahnt, den Aktienan-
teil wegen einer zu tiefen Risikofähigkeit 
zu reduzieren. Diese wohl gemeinten 
einfachen  Rezepte lassen die Elemente 
der Risikobereitschaft und der Risikoan-
forderung ausser Acht und sind deshalb 
nicht brauchbar. Die Kunst ist es, die 
drei Elemente mittel- und langfristig in 
einem dynamischen Gleichgewicht zu 
halten, ohne dass man zu gefährliche 
Kompromisse in die eine oder andere 
Richtung machen muss. 

Allerdings lässt sich die Frage nicht ab-
schliessend beantworten, wie man aus 
einer Summe von Direkt- und Kollektiv-
anlagen, die alle prinzi piell in Frage 
kommen, die Richtigen auswählt.

Welche Vorkehrungen sind von der 
Vorsorgeeinrichtung zu treffen?
Jede Vorsorgeeinrichtung hat zu ent-
scheiden, ob sie Hedge Funds einsetzen 
will. Dabei sollte sie spezifi sche Rege-
lungen beachten (vgl. Abb. 2 am Ende 
dieses Artikels). Obwohl dies nicht 
 explizit aus den Verordnungstexten her-
vorgeht, besteht in der Branche Einig-
keit darüber, dass für den Einsatz von 
Hedge Funds eine Erweiterung der 
 Vermögensanlage im Sinne von Art. 59 
BVV 2 beansprucht werden muss.  

Die Grundvoraussetzungen einer idealen Vermögensanlage

Risikofähigkeit Risikoanforderung Risikobereitschaft

Sie ergibt sich aus den relativ 
zu den Schwankungsrisiken 
effektiv verfügbaren Wert-
schwankungsreserven.

 

Sie ergibt sich aus den gesetz-
lichen und reglementarischen 
Leistungsversprechen und den 
Bedingungen am Anlagemarkt.

Sie ist abhängig von den 
Erfahrungen und Erwartungen 
der Mitglieder eines Führungs-
organs.

Abb. 1 | Quelle: Ernst & Young
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Begriffe wie «alternative Anlagen» oder 
andere vage Oberbegriffe sind in den 
Reglementen und weiteren Dokumenten 
so präzis wie möglich zu definieren. 
Wenn Hedge Funds eingesetzt werden, 
ist dies im Interesse der Transparenz 
 explizit zu erwähnen.

Es ist möglich, die Vermögensverwaltung 
ganz oder teilweise an Dritte zu delegie-
ren. Das Führungsorgan bleibt  dabei ver-
antwortlich für die sorgfältige Auswahl 
der Partner, für deren sachgerechte Ins-
truktion (Auftrag) und für die Kontrolle 
von Resultaten und Berichten. 

Bei der Delegation von Teilen der Ver-
mögensverwaltung an verschiedene 
Partner müssen Vorkehrungen getroffen 
werden, um die Einhaltung sowohl der 
Vorschriften als auch der Strategie über 
das Gesamtvermögen gewährleisten zu 
können. Die Kontrolle einer bestimmten 
Anlagequote für Hedge Funds ist schwie-
rig, wenn mehrere Stellen unabhängig 
voneinander solche Anlagen treffen 
können und wenn die Wertermittlung 
nicht für alle Produkte zum gleichen 
Stichtag erfolgt (Industriestandard).

Schliesslich ist auch die Berichterstat-
tung so zu organisieren, dass einerseits 
die Rechnungsablage sichergestellt ist, 
anderseits die Grundlagen für weitere An-
lageentscheidungen, oder bei Bedarf für 
die Anpassung der Strategie, vorliegen.

Welche Vorschriften bestehen für 
kollektive Anlagen?
Hedge Funds sind kollektive Anlagen. 
Unter kollektiven Anlagen versteht man 
einzelne oder eine Summe von Vermö-
genswerten, die so zusammengefasst 
werden, dass sie gleichzeitig von meh-
reren untereinander nicht verbundenen 
Anlegern anteilmässig gehalten werden 
können. 

Die Verordnung ist bezüglich der kollek-
tiven Anlagen liberal. Sie bestimmt, 
dass die Vorsorgeeinrichtung den wirt-
schaftlichen Sachverhalt und das Anla-
gerisiko hinter der Anlage kennen und 
 beurteilen muss. Die juristische Ausge-
staltung ist für die Führung einer kol-
lektiven Anlage nur von sekundärer Be-
deutung.

Die Verordnung lässt alle kollektiven 
 Anlagen zu, sofern dem Führungs-
organ der Vorsorgeeinr ichtung alle 
 führungsrelevanten Informationen vor-
liegen. Dazu gehören neben den Wert 
bestimmenden Faktoren (z.B. Handel-
barkeit, Kursinformationen, Volatilität) 
auch Ermessensfragen, wie sie beispiels-
weise zur Beurteilung des Partnerrisikos 
notwendig sind. Die Kollektivität der 
Anlage und die Komplexität der Kons-
truktion darf nicht als Vorwand dienen, 
auf eine führungsrelevante Information 
zu verzichten. Sind  diese elementaren 
Bedingungen nicht eindeutig erfüllt, 
scheidet eine Anlage für Vorsorgeein-
richtungen defi nitiv aus. 

Um zu ermitteln, ob eine bestimmte 
kollektive Anlage für eine Vermögens-
einrichtung geeignet ist, müssen meh-
rere Bedingungen erfüllt sein. Zu den 
wichtigen Fragen, die geklärt werden 
müssen, zählen:

• Herrscht ein zweifelsfreier Durchblick 
auf die hinter einer kollektiven Anla-
ge liegenden Anlagen beziehungs-
weise Basisanlagen?

 Dies wird mit guten Informationen 
zum Anlageprodukt und durch eine 
möglichst transparente finanzielle 
Berichterstattung erreicht.

• Sind alle Partner, welche für das 
 Management, die Preissetzung und 
für die Aufbewahrung der Anlagen 
(z.B. Depots) zuständig sind, bekannt 
und gelten sie als vertrauenswürdig?

• Besteht bei der kollektiven Anlage 
 eine transparente Organisation, wel-
che die Bewertungsinformationen in 
der vorgesehenen Form und Periodi-
zität liefert?

Grundlagen
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Was müssen institutionelle 
 Anleger über Hedge Funds wissen?
Die Transparenz-Bedürfnisse stehen 
 allgemein hoch im Kurs. Der Gesetzge-
ber hat sie in der ersten Revision des 
Bundesgesetzes über die berufliche 
 Alters-, Hinterlassenen- und Invaliden-
vorsorge (BVG) stark berücksichtigt. Es 
bestehen heute zahlreiche Ausweis-
vorschriften, beispielsweise die obli-
gatorische Anwendung des Rechnungs-
legungs-Standards Swiss General 
Accepted Accounting Principles Fach-
empfehlungen zur Rechnungslegung 26, 
Swiss GAAP FER 26. 

Dennoch muss nach wie vor im Einzelfall 
entschieden werden, inwieweit eine be-
stimmte Information tatsächlich zur 
Transparenz beiträgt. Mehr Informati-
onen führen nicht automatisch dazu. 
Als transparent kann eine Information 
in der Jahresrechnung dann gelten, 
wenn sich der Leser damit ein besseres 

Bild davon machen kann, wie die Vorsor-
geeinrichtung ihre Verpfl ichtungen heu-
te und in der Zukunft erfüllen kann.

Folgende Informationen sind als Be-
standteil einer transparenten Informa-
tion anerkannt:

• Jeder Destinatär (beziehungsweise 
 Leser der Jahresrechnung) soll erken-
nen können, dass Hedge Funds einge-
setzt werden, und welchen Anteil 
 diese an der gesamten Vermögensan-
lage ausmachen. Meistens ergeben 
sich diese Basis-Informationen im 
Zusammenhang mit der separat vor-
geschr iebenen Ber ichterstattung 
über die Erweiterung der Vermögens-
anlage im Sinne von Art. 59 BVV 2.

• Sinnvoll ist auch eine kurze Beschrei-
bung des angestrebten Beitrags der 
Hedge Funds im Rahmen der Gesamt-
strategie (z.B. zusätzliche Diversifi -
kation).

• Angaben über die Performance sind 
notwendig, allerdings dürfen sie je 
nach Strategie und Reporting-Kon-
zept zusammengefasst mit anderen 
An lagen (z.B. alternative Anlagen) 
erfolgen.

• Informationen über die Geschäftspart-
ner, über die tatsächliche Performance 
einer einzelnen Anlage und über ande-
re weiter gehende Elemente sind nicht 
automatisch notwendig, können aber 
im Einzelfall sinnvoll sein.

Bruno Christen

Spezifi sche Regelung für Hedge Funds, auf die eine Vorsorgeeinrichtung unbedingt achten sollte 

Abb. 2 | Quelle: Ernst & Young
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Rechtliche Rahmenbedingungen für Hedge Funds
Bei der Wahl von Hedge Funds-Produkten sollten sich Anleger neben Gesichtspunkten wie Anlagestrategie und 
Performance auch überlegen, ob und wie ihre Interessen geschützt sind. Insbesondere zwischen regulierten und 
nicht-regulierten Hedge Funds sind die Unterschiede unter anderem bei den Anlagerestriktionen und im Bereich der 
Aufsicht gross. Wir zeigen Ihnen die wichtigsten Unterschiede und skizzieren den rechtlichen Rahmen in der Schweiz.

Ausgangslage
Obwohl die Nachfrage nach Hedge Funds 
in den letzten Jahren stetig zugenom-
men hat und der Erfolg dieser alter-
nativen Anlage ungebrochen scheint, 
tauchen in den Medien immer wieder 
Schlagzeilen über Verluste dieser Anla-
gevehikel auf. Noch in bester Erinnerung 
ist das Debakel um den Long Term Capi-
tal Management (LTCM) im Jahre 1998, 
der den involvierten Banken beträcht-
liche Verluste bescherte und die ganze 
Hedge Funds-Branche in Verruf brachte. 

In letzter Zeit haben insbesondere die 
Behring-Affäre sowie die Verluste des 
Anbieters Quadriga dem Image der 
Hedge Funds geschadet. Neben den 
 Diskussionen um ein allfälliges System-
risiko von Hedge Funds für das gesamte 
internationale Bankensystem1, die nicht 
Gegenstand dieses Beitrags sind, stellt 
sich die Frage, ob und wie Hedge Funds-
Anleger geschützt sind. Dabei spielt das 
Domizil des jeweiligen Hedge Funds eine 
zentrale Rolle.

Charakteristika von regulierten 
und nicht-regulierten Hedge Funds
Weltweit existieren schätzungsweise 
6900 Hedge Funds, die rund 1,4 Billion 
Dollar an Anlagegeldern verwalten2. Ge-
naue Angaben über die Anzahl der Hedge 
Funds sind nicht zuletzt deshalb nicht 
erhältlich, weil es international keine 
allgemein anerkannte Definition für 
Hedge Funds gibt3 und die vielen unre-
gulierten Anlagevehikel von den Auf-
sichtsbehörden statistisch nicht erfasst 
werden. Die meisten dieser unregulierten 
Hedge Funds haben ihr Domizil in Off-

shore-Finanzplätzen4 und sind entweder 
überhaupt nicht oder nur beschränkt re-
guliert und beaufsichtigt. 

Es werden aber auch in regulierten 
 Finanzplätzen domizilierte, nicht-regu-
lierte Anlagevehikel angeboten und ver-
trieben. Darunter fallen in der Schweiz 
alle alternativen Anlagen, die nicht als 
Anlagefonds im Sinne des Anlagefonds-
gesetzes gelten und  daher von der Eid-
genössischen Bankenkommission (EBK) 
auch nicht beaufsichtigt werden, wie 
beispielsweise die Closed-end Funds, 
die in ihrem Domizilland keiner Aufsicht 
unterstehen5, oder die nicht-strukturier-
ten fondsähnlichen  Finanzinstrumente, 
die auf dem Closed-end-Prinzip beruhen 
und teilweise oder ausschliesslich in 
Hedge Funds investieren6.

Generell ist festzuhalten, dass sich bis 
heute in den meisten Ländern die Regu-
lierung von Hedge Funds in Grenzen 
hält7. So hat insbesondere in der 
 Europäischen Union noch keine Harmo-
nisierung stattgefunden. Für den Ver-
trieb bedeutsam ist, dass Hedge Funds 
aus EU-Ländern nicht unter die EU-
Fondsrichtlinie8 fallen und somit auch 
nicht den «europäischen Pass»9 bean-
spruchen können. Die Europäische Union 
will den Hedge Funds-Bereich vorder-
hand weiterhin unangetastet lassen10. 

Grundlagen

Nicht-regulierte Hedge Funds
Anlagevehikel aus exotischen, nicht-re-
gulierten Offshore-Finanzplätzen weisen 
regelmässig folgende Eigenheiten auf: 

• Fehlende Aufsicht
 Hedge Funds aus exotischen Off-

shore-Finanzplätzen zeichnen sich 
häufi g dadurch aus, dass nicht nur 
das Produkt, sondern auch das 
 Management keiner prudentiellen 
Aufsicht unterstehen. Eine regelmäs-
sige Kontrolle der Aktivitäten der 
Hedge Funds-Manager, die oft über 
keine besondere fachliche Qualifi-
kation verfügen müssen, fi ndet nicht 
statt.

• Keine Anlagerestriktionen
 Hedge Funds, die ihr Domizil in nicht-

 regulierten Offshore-Finanzplätzen 
haben, sind bei der Wahl alternativer 
Anlagestrategien und -instrumente 
grundsätzlich frei. Sie müssen keine 
Anlagerestriktionen bezüglich des 
Eingehens von Short-Posit ionen 
(Leerverkäufe) sowie des Ausnützens 
der Hebelwirkung (Leverage) mittels 
Einsatz von Derivaten und Kreditauf-
nahmen beachten. 

• Mangelnde Transparenz
 Ein zentrales Merkmal von Hedge 

Funds aus nicht-regulierten Offshore-
Ländern ist die ungenügende Infor-
mation über die gewählten Anlage-
stile und -strategien, die damit 
verbundenen Risiken sowie die Mes-
sung der Performance (Black Box). 
Anleger können im Idealfall nur auf 
den von einer Revisionsstelle geprüf-
ten Jahresber icht zurückgreifen. 
Hedge Funds aus exotischen Off-
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shore-Finanzzentren verwehren den 
Zugang zu Informationen oftmals mit 
dem wenig überzeugenden Argument, 
volle Transparenz würde anderen 
Marktteilnehmern Einsicht in ihre 
Strategie geben und dem Fonds letzt-
lich schaden. 

• Unsichere Bewertung und
 Performance
 Viele Anlagen, in die Hedge Funds in-

vestieren, sind nur beschränkt markt-
gängig. Ihre Bewertung und damit 
auch die Bewertung des Hedge Funds 
ist deshalb erschwert. Dies gilt umso 
mehr, wenn Angaben über die ange-
wandte Bewertungsmethode und die 
Performance-Messung fehlen. Die 
ausgewiesenen Performance-Zahlen 
können deshalb oftmals nicht verifi -
ziert werden.

• Fehlende oder eingeschränkte
 Liquidität
 Anteile von Hedge Funds aus unregu-

lierten Offshore-Ländern können oft-
mals überhaupt nicht oder nur unter 
Inkaufnahme langer Kündigungsfris-
ten oder exorbitant hoher Rücknah-
megebühren zurückgegeben werden. 
Die langen Haltefristen sind für die 
Anleger mit erheblichen Risiken ver-
bunden und zwingen sie unter Um-
ständen dazu, den Abwärtsbewe-
gungen des Fonds tatenlos zusehen 
zu müssen. Eine eingeschränkte Li-
quidität weisen allerdings zum Teil 
auch regulierte Hedge Funds auf.

• Vertrieb
 Offshore Hedge Funds können im 

 Domizilland in der Regel uneinge-
schränkt an sämtliche Anleger, also 
auch an Retailkunden, vertrieben 
werden. In regulierten Finanzplätzen 
ist der öffentliche Vertrieb dieser 
Produkte vielfach erschwert, einge-
schränkt oder verboten11.

Regulierte Hedge Funds
Regulierte Hedge Funds weisen dem-
gegenüber regelmässig die folgenden 
Merkmale auf:

• Aufsicht 
 Nicht nur das Produkt, sondern auch 

das Fondsmanagement werden staat-
lich zugelassen und beaufsichtigt12. 
Das Produkt muss bestimmten Anfor-
derungen bezüglich Transparenz und 
Kontrolle genügen, und die mit den 
Anlageentscheidungen betrauten 
Personen müssen die erforderliche 
fachliche Eignung besitzen. Die Auf-
sichtsbehörden verfügen über ein 
griffi ges Instrumentarium und kön-
nen je nach Pfl ichtverletzung den 
Vertrieb von Anteilen untersagen, 
die Ausgabe weiterer Anteile verbie-
ten oder sogar einem Hedge Fund und 
dem Anbieter die Zulassung entzie-
hen. Die Aufsicht hat aber auch ihre 
Nachteile: So ist das Bewilligungs-
verfahren für Hedge Funds oftmals 
aufwändig, zeitraubend und kostet 
Geld. Zudem verursacht auch die lau-
fende Aufsicht Kosten in Form von 
Aufsichtsgebühren und Revisions-
honoraren.

• Anlagerestriktionen
 Hedge Funds, welche ihr Domizil in 

einem etablierten Finanzplatz haben, 
müssen regelmässig mehr oder weni-
ger restriktive Regeln bezüglich der 
zugelassenen Anlagen, des Eingehens 
von Short-Positionen (Leerverkäufe) 
sowie des Ausnützens der Hebelwir-
kung (Leverage) mittels Einsatz von 
Derivaten und Kreditaufnahmen be-
achten.

• Transparenzvorschriften
 Bewilligte Hedge Funds haben über 

das Produkt, das Management und 
die Aktivitäten detailliert Auskunft 
zu geben. Sie stellen diese Trans-
parenz grundsätzlich über den Pro-
spekt, das Fondsreglement sowie 
über die Jahresberichte, verbunden 
mit den Berichten der Revisionsstelle, 
her. Weiter besteht in der Regel ein 
gesetzlich verankertes Auskunfts-
recht des Anlegers.

• Aussonderungsrecht im Konkursfall
 Anlagefondsgesetzgebungen europä-

ischer Staaten sehen regelmässig vor, 
dass die Vermögenswerte des Anla-
gefonds im Falle des Konkurses der 
Fondsleitung zugunsten der Anleger 
abgesondert werden13.

• Liquidität
 Der Investor kann seine Anteile je-

derzeit oder zumindest periodisch 
zum Nettoinventarwert zurückgeben 
(Open-end Fund).



18

• Vertrieb
 In einem Land bewilligte Hedge Funds 

können grundsätzlich an alle Anleger 
vertrieben werden, beziehungsweise 
es darf für diese Hedge Funds öffent-
lich geworben werden. Einzelne Län-
der schliessen den Vertrieb an Privat-
anleger jedoch aus oder schränken 
ihn ein14. Dachfonds oder sogenannte 
Funds of Hedge Funds können oft 
auch in ausländische Single Hedge 
Funds investieren, die keiner öffent-
lichen Aufsicht unterliegen.

Die Zulassung von Hedge Funds in 
der Schweiz
Am 1. Januar 1995 trat das total revi-
dierte Bundesgesetz über die Anlage-
fonds (AFG) in Kraft. Im Zentrum der 
 Revision stand die Anpassung an das 
EU-Recht sowie die Wiederherstellung 
eines attraktiven und wettbewerbs-
fähigen Anlagefondsmarktes15. Als drit-
te Fonds kategorie nebst den «Effekten-
fonds» und den «Immobilienfonds» 
führte das revidierte AFG die «Übrigen 
Fonds» ein. 

Die Kategorie der «Übrigen Fonds» dient 
als Auffang becken für alle Fonds, die 
nicht EU-kompatibel sind und deren Ver-
mögen nicht in Immobilien investiert 
sind16. Das Gesetz unterteilt die «Üb-
rigen Fonds» in solche mit besonderem 
Risiko und solche ohne besonderes Risi-
ko, wobei eine Legaldefi nition zur Ab-
grenzung der beiden Unterkategorien 
nicht vorhanden ist17. 

Im soeben verabschiedeten neuen Bun-
desgesetz über die kollektiven Kapital-
anlagen (KAG), welches voraussichtlich 
am 1. Januar 2007 in Kraft treten und 
das geltende Anlagefondsgesetz erset-
zen wird, wird die  Terminologie «Übrige 
Fonds für tradi tionelle Anlagen» und 
«Übrige Fonds für alternative Anlagen» 
verwendet18.

Um die nötige Flexibilität zu gewähr-
leisten, hat der Gesetzgeber die Katego-
rie der «Übrigen Fonds» bewusst spär-
lich regulier t. Die Regelung von 
 Detailfragen wurde der Praxis überlas-
sen. Im Anlagefondsgesetz existiert 
denn nur ein einziger Artikel dazu, und 
auch die Anlagefondsverordnung (AFV) 
enthält nur wenige Ausführungsbestim-
mungen zu den «Übrigen Fonds» und zur 
Unterkategorie Fonds mit besonderem 
Risiko19. Die  Bestimmung von Art. 35 
und insbesondere dessen Absatz 6 
dienten als Grundlage für die Gründung 
zahlreicher Hedge Funds (vgl. Wortlaut 
in Abb. 1). 

Das neue KAG weicht vom Regelungsge-
halt des Art. 35 AFG materiell nur unwe-
sentlich ab20. Die bedeutsamste Ände-
rung besteht wohl darin, dass der letzte 
Satz von Art. 35 Abs. 6 AFG ersatzlos 
gestrichen wurde und künftig Anteile 
von Hedge Funds ohne schriftlichen 
Vertrag verkauft werden können, in wel-
chem auf das besondere Risiko hinge-
wiesen wird.

Defi nition des Begriffs «Übrige Fonds»

Art. 35

1 Anlagefonds, die weder Effektenfonds noch Immobilienfonds sind, gelten als übrige Fonds im Sinne dieses Abschnitts.

2 Die Fondsleitungen übriger Fonds dürfen auch in Anlagen investieren, die nur beschränkt marktgängig sind, hohen 
 Kursschwankungen unterliegen, begrenzte Risikoverteilung aufweisen oder deren Bewertung erschwert ist.

3 Zulässig sind insbesondere Anlagen in Edelmetallen, Massenwaren (Commodities), Optionen, Terminkontrakten, 
in Anteilen anderer Anlagefonds sowie in anderen Rechten.

4 Die Fondsleitungen übriger Fonds müssen den beabsichtigten Anlagen entsprechend qualifi ziert sein.

5 Der Bundesrat bezeichnet die zulässigen Anlagearten und legt die sich aus ihren Besonderheiten ergebenden 
Bedingungen fest.

6 Enthalten Anlagen der übrigen Fonds ein besonderes Risiko, das nicht mit dem Risiko von Effektenfonds vergleichbar 
ist, so ist darauf in Verbindung mit dem Fondsnamen sowie im Prospekt und in der Werbung hinzuweisen. Die Anteile 
solcher Fonds dürfen nur aufgrund eines schriftlichen Vertrags verkauft werden, in welchem auf das besondere Risiko 
hingewiesen wird.

Abb. 1 | Quelle: Buchgesetz über die Anlagefonds, AFG, Art. 35

Grundlagen
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Seit Inkrafttreten der Anlagefondsge-
setzgebung hat die EBK eine ausgedehn-
te Praxis zur Zulassung und zum Vertrieb 
von in- und ausländischen Hedge Funds 
entwickelt. Im Jahre 1996 genehmigte 
die EBK erstmals die Gründung und den 
Vertrieb eines schweizerischen Fund of 
Hedge Funds (FoHFs). Dabei entschied 
sie, dass Hedge Funds zwingend als 
«Übrige Fonds» mit besonderem Risiko 
einzustufen sind, auch wenn ihre histo-
rische Volatilität unter Umständen tief-
er ist als jene eines normalen Fonds21. 
Grundsätzlich wird ein Anlagefonds im-
mer dann als «Übriger Fonds» mit be-
sonderem Risiko qualifi ziert, wenn eine 
oder mehrere Voraussetzungen nach Art. 
35 Abs. 2 AFG22 erfüllt sind: 

• beschränkte Marktgängigkeit 
• hohe Kursschwankungen 
• begrenzte Risikoverteilung 
• erschwerte Bewertung

und wenn das Fondsreglement besonde-
re Anlagetechniken gestattet, die einem 
traditionellen Anlagefonds verwehrt 
sind, wie z.B. Leerverkäufe und Kredit-
aufnahmen23.

Da Hedge Funds Derivate vor allem zu 
Spekulationszwecken einsetzen und 
nicht nur zu Absicherungszwecken, wie 
dies der Begriff Hedge suggeriert, hat 
die EBK bei der Bewilligung von Hedge 
Funds die Verwendung des Begrif fs 
Hedge Fund im Namen des Fonds verbo-
ten. Die Einstufung als «Übriger Fonds» 
mit besonderem Risiko hat folgende 
praktische Konsequenzen: 

• Bei «Übrigen Fonds» mit besonderem 
Risiko ist die Fondsleitung verpfl ich-
tet, auf das besondere Risiko im 
Fondsnamen sowie im Prospekt und in 
der Werbung hinzuweisen24. Der Pro-
spekt und der Zeichnungsschein müs-
sen eine von der EBK speziell zu ge-
nehmigende Warnklausel enthalten.

• Anteile von Hedge Funds dürfen nur 
aufgrund eines schriftlichen Ver-
trages verkauft werden, in welchem 
der Anleger auf das besondere Risiko 
hingewiesen wird25. 

• Bei der Zulassung von Hedge Funds 
steht für die EBK nebst der Transpa-
renz des Produkts insbesondere die 
Sicherstellung der fachlichen Qualifi -
kation der Fondsleitung und von de-
ren Beauftragten im Vordergrund26. 
Die Fondsleitung muss über mindes-
tens zwei geschäftsführende Per-
sonen verfügen, die im Bereich der 
beabsichtigten Anlagen eine gründ-
liche Ausbildung vorweisen können 
sowie mindestens fünf Jahre Berufs-
erfahrung haben27. Auch beauftragte 
Dritte müssen grundsätzlich diese 
Voraussetzungen erfüllen28.

• In Bezug auf die zugelassenen Anla-
gen bestehen nur wenige Einschrän-
kungen29. Zulässig sind insbesondere 
die Aufnahme von Krediten von bis 
zu 25% des Fondsvermögens, wobei 
die EBK Abweichungen gestatten 
kann30, wie das Halten unbeschränkt 
fl üssiger Mittel31 oder Leerverkäufe32. 
Die EBK kann auch eine begrenzte In-
vestition in Anlagefonds erlauben, 
die in einem Land domiziliert sind, 
das  keine der Schweiz vergleichbare 
Aufsicht aufweist. Nicht erlaubt ist 

Entwicklung der «Übrigen Fonds» mit besonderem Risiko seit Inkrafttreten des Anlagefondsgesetzes

1996 2000 2004 2005

Schweizer Fonds 286 399 735 954

«Übrige Fonds» mit besonderem Risiko 0 9 68 103

– Davon nur für institutionelle Anleger bestimmt 0 0 7 9

Ausländische Fonds 1030 2173 3605 3980

Nicht-eurokompatibel mit besonderem Risiko 0 11 91 111

Abb. 2 | Quelle: EBK-Jahresberichte 1996, 2000, 2004 und 2005
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 hingegen die Anlage in Rohwaren-
Basiswerte (wohl aber in deren Deri-
vate) und in andere Waren (z.B. Anti-
quitäten, Kunstwerke).

Die EBK hat die Möglichkeit, Hedge 
Funds schweizerischen Rechts zuzulas-
sen, welche sich ausschliesslich an ins-
titutionelle Anleger mit professioneller 
Tresorerie richten33. Diese Fonds sind 
für institutionelle Anleger insofern 
 attraktiv, als sie von der Einhaltung 
 bestimmter Pflichten des Gesetzes 
 (namentlich die Pfl ichten zur Erstellung 
eines Prospekts, zur Ausgabe und Rück-
nahme der Anteile in bar oder zur Erstel-
lung und Veröffentlichung eines Halb-
jahresberichts) befreit sind und die 
Fonds dadurch regelmässig tiefere 
 Kostenstrukturen aufweisen.

Ausländische Hedge Funds werden in der 
Schweiz dann zum Vertrieb zuge lassen, 
wenn der Hedge Fund im Domizilstaat 
der Fondsleitung oder der Gesellschaft 
einer dem Anlegerschutz dienenden öf-
fentlichen Aufsicht untersteht und die 
Organisation sowie die  Anlagepolitik 
hinsichtlich des Anlegerschutzes mit 
den schweizerischen Bestimmungen 
gleichwertig sind34. Zurzeit verfügen die 
Mitgliedstaaten des Europäischen Wirt-
schaftsraumes, die USA, Guernsey und 
Jersey über eine dem Anlegerschutz die-
nende öffentliche Aufsicht35. Um eine 
regulatorische Arbitrage zu vermeiden, 
verlangt die EBK zusätzlich, dass der 
ausländische Fonds sämtliche Voraus-
setzungen erfüllt, die an einen schwei-
zerischen «Übrigen Fonds» mit besonde-
rem Risiko gestellt werden.

Die Abbildung 2 auf Seite 19 zeigt, dass 
die «Übrigen Fonds» mit besonderem 
 Risiko seit Inkrafttreten des Anlage-
fondsgesetzes eine beachtliche Ent-
wicklung erfahren haben.

Die meisten der schweizerischen «Üb-
rigen Fonds» mit besonderem Risiko 
sind Funds of Hedge Funds, die ihre 
 Anlagen indirekt über den Einsatz von 
Zielfonds tätigen und häufi g auch alter-
native Anlagestrategien verfolgen. 
Funds of Hedge Funds sind nicht zuletzt 
auch deshalb attraktiv, weil sie in Off-
shore Hedge Funds investieren können, 
deren öffentlicher Vertrieb an das Publi-
kum aufgrund ihres Offshore-Domizils in 
der Regel verboten wäre36. Die Zahl der 
bewilligten schweizerischen Einzelstra-
tegie Hedge Funds ist demgegenüber 
verhältnismässig klein geblieben37.

Sorgfaltspfl ichten des Anlegers
Anlegerschutz ist nicht allein Sache der 
Aufsichtsbehörden. Der Gesetzgeber 
geht von einem mündigen Anleger aus, 
der Chancen und Risiken eines Produkts 
anhand der ihm zur Verfügung stehen-
den Informationen selber beurteilen 
kann38. Von dieser Grundkonzeption aus-
gehend sollten Anleger, welche in einen 
Hedge Fund investieren möchten, vor-
gängig folgende Fragen klären:

• Welche öffentlich zugänglichen In-
formationen liegen über den Hedge 
Fund und, im Falle von FoHFs, über 
dessen Zielfonds vor? 

• Liegen klare Angaben über die vom 
Hedge Fund verfolgten Anlagestile 
und -strategien sowie die damit ver-
bundenen Risiken vor? 

• Sind das Management und beauftrag-
te Dritte (Service Provider, Outsourc-
ing Partner etc.) erfahren und kom-
petent?

• Handelt es sich um einen regulierten 
oder unregulierten Hedge Fund, be-
ziehungsweise wird dieser von einer 
Aufsichtsbehörde oder zumindest von 
einer externen unabhängigen Revisi-
onsstelle überwacht?

• Wie und woran wird die Performance 
eines Hedge Fund gemessen und wel-
che diesbezüglichen Informationen 
stellt der Anbieter des Hedge Fund 
zur Verfügung?

• Welche wiederkehrenden Kosten ver-
ursacht der Hedge Fund? Wie wird 
das Management entschädigt (Ma-
nagement Fee)? Ist es am Erfolg be-
teiligt (Performance Fee)?

• Können die gekauften Anteile zu-
rückgegeben werden und, wenn ja, 
innerhalb welcher Fristen und zu wel-
chem Wert?

• Welche Bewer tungsmodelle und 
-grundsätze werden bei einem Hedge 
Fund angewendet?

Grundlagen
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Recommendations and Concerns Raised by 
Highly Leveraged Institutions: An Assessment, 
March 2002 (http://www.fsforum.org/publica-
tions/FSF_recom_HLI02.pdf); NZZ vom 
3. November 2005, S. 31.

 2 NZZ vom 1. Juni 2006.

 3 IOSCO, The Regulatory Environment for Hedge 
Funds – A Survey and Comparison, Consulta-
tion Report, March 2006.

 4 Als Offshore-Finanzplätze werden Finanz-
zentren bezeichnet, deren Transaktionen den 
Inlandmarkt nicht berühren und die in einer 
fremden Währung abgewickelt werden, vgl. 
Boemle/Gsell, Geld-, Bank- und Finanzmarkt-
Lexikon der Schweiz, S. 809.

 5 EBK-Jahresbericht 1996, S. 70.

 6 Vgl. EBK-Positionspapier «Geltungsbereich des 
AFG – strukturierte Produkte und andere Fi-
nanzvehikel» vom 13. Juni 2005, S. 7ff. Nach 
Verabschiedung des neuen Kollektivanlagege-
setzes (KAG) und der neuen Bestimmung über 
strukturierte Produkte hat die EBK dieses 
Positionspapier am 21. Juli 2006 widerrufen. 

 7 Nähere Angaben dazu können dem IOSCO-
Konsultationspapier, The Regulatory Environ-
ment for Hedge Funds – A Survey and Compari-
son, March 2006, entnommen werden.

 8 Richtlinie 85/611/EWG vom 20. Dezember 1985.

 9 Ein im Herkunftsmitgliedstaat zugelassener 
Anlagefonds kann vorbehaltlich einer Notifi -
zierung in allen EU-Staaten privaten Anlegern 
angeboten werden.

 10 NZZ, 15. Juli 2005.

11 Vgl. IOSCO, Regulatory and Investor Protec-
tion Issues Arising from the Participation by 
Retail Investors in (Funds-of) Hedge Funds, 
February 2003.

 12 Die doppelte Bewilligungspfl icht ist in den 
meisten entwickelten Fondsstandorten Stan-
dard.

 13 Vgl. Art. 16 des schweizerischen Anlagefonds-
gesetzes.

 14 IOSCO, Regulatory and Investor Protection 
Issues Arising from the Participation by Retail 
Investors in (Funds-of) Hedge Funds, February 
2003.

 15 Botschaft AFG, S. 10.

 16 Art. 35 Abs. 1 AFG.

 17 Art. 35 Abs. 6 AFG.

 18 Art. 68–71 KAG.

 19 Art. 42–45 AFV.

 20 Vgl. Art. 68–71 KAG.

 21 EBK-Jahresbericht 1996, S. 68.

 22 Vgl. Art. 69 Abs. 2 KAG.

 23 EBK-Jahresbericht 1996, S. 66ff.

 24 Art. 35 Abs. 6 AFG; Art. 71 Abs. 3 KAG.

 25 Art. 35 Abs. 6 AFG und Art. 45 AFV. Im neuen 
KAG entfällt das Erfordernis der Schriftlichkeit.

 26 Felix Lukas Stotz, Die Regulierung von Hedge 
Funds in der Schweiz, Publikation Nr. 281 der 
Swiss Banking School, S. 25. 

27 Art. 44 Abs. 1 AFV.

 28 Art. 44 Abs. 2 AFV.

 29 Art. 43 i.V.m. Art. 31 AFV.

 30 Art. 42 Abs. 2 AFV.

 31 Art. 42 Abs. 1 AFV.

 32 Art. 42 Abs. 4 AFV.

 33 Art. 3 Abs. 3 AFG i.V.m. Art. 2 Abs. 2 AFV.

 34 Art. 45 Abs. 2 AFG.

 35 EBK-Jahresbericht 2005, S. 137.

 36 Vgl. Art. 45 Abs. 2 AFG.

 37 Vgl. «Mittendrin 2005», 
Das Magazin der SWX Group, S. 26.

 38 Botschaft AFG, S. 10.

Bei FoHFs sind folgende Fragen zu klären: 

• Wie sieht das von der Fondsleitung 
praktizierte Auswahl- und Überwa-
chungsverfahren der Zielfonds aus 
(Due Diligence)?

• Wie verteilt beziehungsweise diversi-
fi ziert der Fondsmanager die Risiken 
seines Hedge Fund (Anzahl Zielfonds 
und prozentualer Anteil am Gesamt-
fondsvermögen)?

• Sind Angaben über die Gesamt kosten 
des FoHFs erhältlich?

Schlussbemerkungen
Hedge Funds stehen heute nicht nur ins-
titutionellen Investoren oder ausge-
wählten Grossanlegern (High Net Worth 
Individuals), sondern einem breiten 
 Publikum offen. Die Anleger haben da-
bei die Wahl, ob sie in regulierte oder 
nicht-regulierte Hedge Funds investie-
ren wollen. Regulierung indes kann das 
Entstehen von Verlusten nicht verhin-
dern, sondern nur einen Rahmen schaf-
fen, innerhalb dessen Produkte angebo-
ten werden dürfen, die bestimmten 
Anforderungen bezüglich Transparenz, 
Kontrolle und Fachkompetenz des Ma-
nagements genügen. Diese Anforde-

rungen sollen es dem Anleger ermögli-
chen, selber die Risiken zu evaluieren 
und fundierte Anlageentscheide zu tref-
fen. Ob reguliert oder nicht, in jedem 
Fall ist der Anleger gut beraten, die 
Chancen und Risiken eines Hedge Fund 
sowie dessen Management sorgfältig zu 
prüfen.

Edgar Wohlhauser
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Einsatzmöglichkeiten von Hedge Funds
Vorsorgeeinrichtungen benötigen für den erfolgreichen Einsatz von Hedge Funds im Rahmen ihrer Anlagepolitik 
eine klare Vorgehensweise – eine eigene Hedge Funds-Strategie. Wir beleuchten verschiedene Ansätze wie 
 Multistrategie Fund of Hedge Funds, Portable Alpha oder Alternative Beta. 

Strategie als Basis
Der Begriff Hedge Fund fasst eine sehr 
heterogene Gruppe von Investitionsan-
sätzen und -ideen zusammen. Der über-
durchschnittliche Freiheitsgrad be-
tref fend Auswahl und Einsatz von 
Anlagemärkten, Anlageinstrumenten und 
Anlagetechniken ergibt unterschiedliche 
Rendite/Risiko-Charakteristiken. Eine 
Vorsorgeeinrichtung, die sich für den 
Einsatz von Hedge Funds entschieden 
hat, muss sich deshalb bewusst sein, 
was sie mit den Anlagen erreichen will. 
Sie braucht eine Hedge Funds-Strategie.

Basierend auf der grundsätzlichen Frage, 
wie Hedge Funds ihre Renditen generie-
ren, können unterschiedliche Handlungs-
alternativen abgeleitet werden. Neben 
der klassischen Variante des Multistrate-
gie Fund of Hedge Funds (FoHFs) als An-
lagekategorie werden im Laufe dieses 
Artikels andere Implementierungsansät-
ze diskutiert, die das Segment Hedge 
Funds weniger als eigene Anlagekate-
gorie, sondern vielmehr als Komplement 
oder Substitut zu traditionellen Anla-
gemöglichkeiten behandeln.

Zusammensetzung der Hedge Fund-Rendite

Abb. 1 | Quelle: PPCmetrics

Hedge Fund-Rendite

– Zinsänderungsrisiken
– Bonitätsrisiken
– Aktienmarktrisiken
– Versicherungsrisiken
– Liquiditätsrisiken
– usw.

– Aktives Risiko durch 
 Abweichungen vom 
 Benchmark-Portfolio

Risikoloser Zins
«Alpha» Mehrwert 

durch aktives Management
«Beta» systematische

 Risikoprämien
+ +

Grundlagen

Renditequellen von Hedge Funds
Die Frage, wie Hedge Funds ihr Geld ver-
dienen, ist eine kontrovers diskutierte 
Thematik.

• Einige Marktteilnehmer sehen in den 
Hedge Funds-Manager krisen immune 
Alpha-Generatoren, die durch ihre 
Prognosefähigkeit in jedem Marktum-
feld eine positive absolute Rendite 
im Vergleich zu anderen, traditio-
nellen Anlagesegmenten erzielen.

• Für andere sind sie Risikomanager, 
die gezielt ein Portfolio von Risiken 
zusammenstellen, das vom Markt mit 
einer Rendite entschädigt wird.

• Dritte sehen in den Hedge Funds 
Dienstleister für den Finanzmarkt, 
die den Markt mit Liquidität versor-
gen, Ineffi zienzen eliminieren und 
für diese Dienstleistungen entspre-
chend entschädigt werden.

Alle Antworten beziehen sich auf die-
selbe Frage. Und so heterogen sie auch 
sind, keine ist generell richtig oder 
falsch. 

Zusammenfassend kann argumentiert 
werden, dass sowohl Praktiker wie auch 
Wissenschaftler1 davon ausgehen, dass 
sich die Hedge Fund-Rendite aus den 
drei Komponenten risikoloser Zinssatz, 
systematische Risikoprämien (Beta) und 
der Prognosefähigkeit der Manager, dem 
sogenannten Alpha, zusammensetzt 
(vgl. Abb. 1). 

Basierend auf dieser Systematisierung 
lassen sich praktische Einsatzmöglich-
keiten von Hedge Funds diskutieren, die 
hier mit ihren Vor- und Nachteilen vor-
gestellt werden. 

Multistrategie FoHFs als Anlage-
kategorie
Viele Vorsorgeeinrichtungen integrieren 
Hedge Funds als einen fi xen, strate-
gischen Bestandteil in ihre Gesamtallo-
kation. Hedge Funds bilden eine eigene 
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Anlagekategorie (vgl. Abb. 2). Neben 
stabilen positiven absoluten Renditen 
wird eine tiefe Korrelation zu den tradi-
tionellen Anlagekategorien, wie Aktien 
oder Obligationen, angestrebt. 

Entsprechend diesem Anforderungsprofi l 
hat die FoHFs-Industrie mit passenden 
Produkten reagiert. Diese weisen so-
wohl bezüglich der Manager als auch der 
verschiedenen Strategien eine entspre-
chende Diversifi kation auf. Die primäre 
Charakterisierung der Produkte erfolgt 
durch das Renditeziel und das Risiko-
budget. Letztere werden vom FoHFs-
 Manager vorab festgelegt. Die strate-
gische und taktische Ausrichtung des 
Produkts ist dabei vollständig  Sache des 
FoHFs-Managers. 

Dieser Ansatz ist für die Vorsorgeein-
richtung einfach zu implementieren und 
ermöglicht es, erste Erfahrungen mit 
dem Anlagesegment zu sammeln. Wird 

Beispiel einer Hedge Funds-Strategie innerhalb einer strategischen Asset Allocation

Abb. 2 | Quelle: PPCmetrics

Aktien Schweiz

Aktien Welt
Hedge Funds 
Long/Short Equity

Obligationen CHF

15%
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35%
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Obligationen FX
Trading

Relative Value
Event Driven

jedoch der Ansatz Hedge Funds als An-
lagekategorie der Charakteristik des An-
lagesegments gerecht?

• Beim Ansatz «Hedge Funds als Anla-
gekategorie» wird das Segment als 
eine in sich geschlossene Anlage be-
handelt. Der FoHFs-Manager ist pri-
mär darauf fokussiert, die geforderte 
absolute Anlagerendite, unter Be-
rücksichtigung des Risikobudgets, zu 
erreichen. Durch die Kombination 
von aktivem Management und Risiko-
prämien wird er versuchen, eine ab-
solute Rendite zu erzielen. Basierend 
auf dieser Argumentation sind Hedge 
Funds keine Anlagekategorie, son-
dern vielmehr eine Wette auf ein 
Konzept. 

• Durch die Integration eines klas-
sischen FoHFs in eine ansonsten 
Benchmark-orientierte Anlageorga-
nisation werden zwei Anlagephilo-
sophien miteinander vermischt. 
 Aufgrund ihrer unterschiedlichen Be-
wirtschaftung und des zumindest teil-
weise identischen Anlageuniversums 
sind die Anlageresultate der beiden 
Philosophien nur bedingt korreliert. 

• Basierend auf dieser Struktur ist der 
FoHFs kein integraler Bestandteil der 
Gesamtallokation. Der FoHFs-Manager 
trifft seine Anlageentscheidungen 
unabhängig von der Restallokation. 
Aufgrund der Überlappung des Anla-
geuniversums und der unabhängigen 
Entscheidungsfi ndung für die beiden 
Vermögensteile ist es möglich, dass 
sich aktive Entscheide innerhalb der 
Teilvermögen auf der Stufe des Ge-
samtvermögens neutralisieren kön-
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nen. Dies bedeutet, dass die optima-
le Lösung des alleinstehenden 
Multistrategie FoHFs-Produkts nicht 
zwingend der optimalen Lösung aus 
Gesamtvermögenssicht entsprechen 
muss. 

Durch einen integralen, zielgerichteten 
Einsatz von Hedge Funds in der Anlageor-
ganisation kann die Effi zienz der Gesamt-
allokation insgesamt gesteigert werden. 
Dies kann anhand von zwei Einsatzmög-
lichkeiten aufgezeigt werden: 

• Der Einsatz von Hedge Funds im Um-
setzungsprozess der Anlagestrategie

 und / oder 

• Der Einsatz von Hedge Funds als stra-
tegische Ergänzung durch die ge-
zielte Erschliessung neuer Märkte 
und Nischen. 

Die erste Alternative kann als Substitut 
zu traditionellen, aktiven Mandaten in-
terpretiert werden. Die zweite Variante 
stellt ein Komplement zur bestehenden 
Anlagestrategie dar.

Portable Alpha: Stilfokussierter 
FoHFs als aktiver Satellit
Als Bestandteil eines traditionellen 
Mandats werden passive Positionen zur 
Indexreplikation und aktive Positionen 
zur Mehrwertgenerierung relativ zur 
Benchmark gehalten. Durch die aktive 
Positionierung entstehen Über- und Un-
tergewichte relativ zum Vergleichsin-
dex. Es ist die Idee aufgekommen, das 
Alpha, die aktive Mehrwertgenerierung, 
vom Beta, dem strategischen Marktrisi-
ko, zu trennen (vgl. Abb. 3).

Die aktive Positionierung entspricht 
vom Konzept her einem Single Hedge 
Fund, dessen Wertentwicklung sich un-
abhängig vom Index entwickelt und von 
der Fähigkeit des Managers abhängig 
ist. Als Folge daraus kann der Hedge 
Fund als aktiver Satellit interpretiert 
werden und ist somit ein Teil der Umset-
zung und nicht der Strategie. 

Die Integration der Hedge Funds als In-
strument im Umsetzungsprozess der An-
lagestrategie bietet die Möglichkeit, 
das in der Strategie vorgesehene Risiko-
budget auf die Kombination von aktivem 
Satellit via Hedge Funds und einem in-
dexierten Kerninvestment individuell zu 
verteilen (vgl. Abb. 4). Die konsolidierte 
Rendite der beiden Mandatsbestandteile 
kann dabei gegen eine traditionelle 
Benchmark gemessen werden. Dies er-
möglicht es, das in der Strategie vorge-
sehene Risikobudget laufend mit der 
Umsetzung zu vergleichen. Bei der Auf-
setzung und bei der laufenden Überwa-
chung ist dabei das allfällige  Aktien-Be-
ta der Satelliten zu berücksichtigen, 
was wiederum erhöhte Anforderungen 
an das interne Risikomanagement nach 
sich zieht. 

Die Vielfalt der einzelnen Hedge Funds-
Strategien gestattet eine individuelle 
Ausgestaltung des aktiven Satelliten. 
Diese kann in Zusammenarbeit mit dem 
FoHFs-Manager erarbeitet werden. Ge-
genüber dem traditionellen aktiven Ein-
zelmandat hat dies den Vorteil, dass 
durch den Multimanager-Ansatz via 

Grundlagen

Beispielhafte Trennung von Alpha und Beta in einem traditionellen Mandat

Manager A
Aktien-Portfolio

(PF)

Benchmark- 
Gewichtung

(BM)

Manager A
Aktive 

Positionierung 
(PF–BM)

Aktie A 20 % 18 % 2 %

Aktie B 35 % 38 % -3 %

Aktie C 10 % 13 % -3 %

Aktie D 5 % 4 % 1 %

Aktie E 30 % 27 % 3 %

Abb. 3 | Quelle: PPCmetrics



25

 1 Vgl. IBBOTSON R. G. (2005): «Sources of 
Hedge Fund Returns: Alphas, Betas, and 
Costs», Yale ICF Working Paper No. 05–17 
oder FUNG W. / HSIEH D. A. (2004): «Hedge 
Fund Benchmarks: A Risk Based Approach», 
Financial Analyst Journal.

Beispielhafte Core/Satellite Allocation durch Hedge Funds im Bereich Aktien

Abb. 4 | Quelle: PPCmetrics
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Hedge Funds die anlagestilbedingten 
Zyklen der Mehrwertgenerierung des 
einzelnen Managers diversifi ziert wer-
den können. Zusätzlich kann durch den 
modularen Aufbau das aktive Modul 
 problemlos ausgewechselt oder in der 
Grösse angepasst werden. Nachteile 
 dieser Lösung sind die teilweise be-
schränkte Transparenz, die gestiegenen 
operationellen Risiken durch den ak-
tiven Satelliten und die eingeschränkte 
Liquidität des Hedge Funds-Satelliten.

Alternative Beta: Erschliessen 
neuer Anlagesegmente und Märkte 
durch Hedge Funds-Anlagen
Mit dem Einsatz von Hedge Funds kann 
das Diversifi kationspotenzial der Finanz-
märkte bestmöglich ausgenutzt und er-
weitert werden. Die Hedge Funds stos-
sen dabei in neue Nischen und Märkte 
vor, beispielsweise den Strom- und 
Rückversicherungsmarkt, wo Hedge 
Funds heute als Liquiditätsanbieter und 
Risikonehmer agieren. Hedge Funds er-
schliessen dadurch Ertragsquellen, die 

durch den Endinvestor nicht oder nur 
mit viel Aufwand erschlossen werden 
können. Der Anleger kann so früh von 
Innovationen an den Finanzmärkten 
profi tieren. 

Die strategische Integration solcher 
spezialisierter Hedge Funds-Anlagen 
können das bestehende Anlageuniver-
sum der Vorsorgeeinrichtung strategisch 
erweitern und die Rendite/Risiko-Cha-
rakteristik der Gesamtallokation verbes-
sern. Ein Investor muss sich jedoch be-
wusst sein, dass Anlagen in neue, 
alternative Anlagesegmente mit einem 
erhöhten Umsetzungsrisiko verbunden 
sind. Die Positionen sind teilweise illi-
quid und die komplexen Transaktionen 
nur schwierig zu bewerten. Die höheren 
operationellen Risiken sind in der For-
mulierung der Gesamtstrategie zu be-
rücksichtigen. 

Fazit
Neben dem klassischen Multimanager 
FoHFs und Multistrategie FoHFs als 
 Anlagekategorie bietet das heterogene 
Anlagesegment Hedge Funds weitere 
 alternative Einsatzmöglichkeiten. Durch 
den gezielten Einsatz als integraler Be-
standteil der Gesamtallokation können 
die Hedge Funds das Opportunitätsset 
einer Vorsorgeeinrichtung verbessern. 
Bei der Integration ist, wenn immer 
möglich, auf eine Trennung zwischen 
Beta und Alpha zu achten. Dies erfor-
dert jedoch genaue Kenntnisse der in-
vestierten Produkte. 

Michael Knecht 
Dr. Andreas Reichlin
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Prüfung und Auswahl von Hedge Funds
Ein Portfolio, bestehend aus verschiedenen Hedge Funds, das auf unterschiedliche Regionen oder Strategien 
 spezialisiert ist, bietet ein hohes Diversifi kationspotenzial. Doch wie fi ndet man die wirklich überlegenen 
 Produkte in diesem Bereich und wie werden sie überwacht? Wir geben einen Einblick in einen bewährten, 
soliden Selektions- sowie Integrations- und Überwachungsprozess. 

Aufteilung des Hedge Funds-
 Universums
Hedge Funds zeichnen sich im Allgemei-
nen dadurch aus, dass sie mit traditio-
nellen Anlagen eine tiefe Korrelation 
aufweisen, absolute Renditen anstreben 
und eine breite Palette von Instrumen-
ten und Handelsstrategien einsetzen 
können. Innerhalb des grossen Hedge 
Fund-Universums gibt es eine grosse 
Vielfalt an Strategien, die unterschied-
lich auf die jeweiligen Marktbedin-
gungen reagieren. GAM beispielsweise 
ordnet Hedge Funds drei Hauptstrate-
gien zu (vgl. Abb. 1): 

• Equity Hedge
 Hedge Funds, die in ein aus Long-Ak-

tienpositionen bestehendes Kern-
portfolio investieren und zusätzlich 
Engagements durch Leerverkäufe 
und/oder Aktienindexoptionen ein-
gehen.

• Arbitrage
 Hedge Funds, die darauf abzielen, 

Preisverzerrungen zwischen mitein-
ander verbundenen Wertpapieren 
auszunutzen, z.B. durch die Ausnut-
zung von Katalysatoren wie Unter-
nehmensübernahmen.

• Trading
 Hedge Funds-Manager, welche die 

Auswirkungen weltweiter wirtschaft-
licher Veränderungen prognostizieren 
und von den Entwicklungen beispiels-
weise im Bereich «Discretionary 
Macro» profi tieren möchten.

Diese drei Hauptstrategien weisen un-
terschiedliche Eigenschaften auf bezüg-
lich Volatilität, Korrelation und Rendi-
teerwartung. Mittels einer durchdachten 
Kombination der Strategien können des-
halb eine gute Diversifi kation innerhalb 
eines Hedge Fund-Portfolios erreicht und 
Risiken zusätzlich reduziert werden.

Bei Multistrategie Funds of Hedge Funds 
(FoHFs) beauftragen die Anleger einen 
professionellen FoHFs-Manager damit, 
aus den obigen Strategien ein Portfolio 
effi zient zu strukturieren. Für Anleger, 
die selbst über die Asset Allocation be-
stimmen möchten, empfi ehlt es sich, in 
strategie- (wie Arbitrage oder Long/
Short Equity) oder regionenspezifi sche 
FoHFs zu investieren.

Umsetzung

Zuordnung der Sub-Strategien zu den drei Hauptstrategien der Hedge Funds 

Abb. 1 | Quelle: GAM
Die gleichmässige Gewichtung dient nur zu Illustrationszwecken. 
Aktuelle Portfolios können andere Gewichtungen aufweisen.
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Funds of Funds bieten Anlegern den 
Vorteil, dass ihre Hedge Funds-Anlagen 
von Experten anhand eines professio-
nellen Ansatzes verwaltet werden. 
FoHFs-Manager evaluieren das Hedge 
Funds-Universum, führen die erforder-
lichen Due Diligence-Prüfungen durch, 
stellen ein – auf die bestmögliche 
 Balance und Gewichtung der Strategien 
und Fonds ausgelegtes – Portfolio zu-
sammen und übernehmen schliesslich 
die aktive Verwaltung und Überwachung 
der Anlagen. Diese Tätigkeiten erfor-
dern deutlich mehr Ressourcen als Anla-
gen in Long only-Finanzinstrumenten, 
bei deren  Bewirtschaftung sich bei-
spielsweise das Anlageuniversum leicht 
dadurch defi nieren lässt, indem man es 
auf die in einer Benchmark enthaltenen 
Aktien ausrichtet, z.B. MSCI World. Ein 
Grossteil des Risikos lässt sich somit 
 anhand einer Kennzahl messen, dem 
Tracking Error. 

Das Hedge Fund-Anlageuniversum hinge-
gen ist wesentlich weniger transparent 
und konstant. Neue Hedge Funds tau-
chen täglich auf, bestehende können 
entweder für Neuanlagen geschlossen 

werden oder verschwinden. Häufi g wer-
den neu aufgelegte Hedge Funds, die 
sich sehr erfolgreich entwickeln, frühzei-
tig für neue Investitionen geschlossen.

Neue (und bestehende) Hedge Funds 
müssen deshalb frühzeitig erkannt wer-
den und systematisch durch den Fund of 
Fund auf operative und investitions-
technische Risiken geprüft werden. 
 Anders ausgedrückt: Indizes sind im 
Hedge Funds-Bereich wesentlich weni-
ger aussagekräftig als in den meisten 
Long only-Bereichen.

GAM schätzt die Anzahl der Single Hedge 
Funds weltweit auf über 6000.  Eine sys-
tematische Prüfung benötigt umfang-
reiche Ressourcen sowohl personeller 
wie auch informationstechnischer Art. 
GAM’s Fund of Fund Team umfasst über 
100 Spezialisten.

Wollte ein institutioneller Anleger in 
 Eigenregie Single Hedge Funds auswäh-
len, bräuchte er dieselben Ressourcen 
wie ein Fund of Funds, um ein gleichwer-
tiges Risikomanagement und fundierte 
Renditeprognosen zu gewährleisten.

FoHFs-Manager sollten ausserdem in der 
Hedge Funds-Branche renommiert sein 
und Zugang zu den erfolgreichsten 
Hedge Funds haben. Viele Hedge Funds 
bevorzugen als Geschäftspartner etab-
lierte, mit den Strategien des jeweiligen 
Zielfonds vertraute FoHFs-Anbieter und 
bemühen sich aktiv um Investitionen 
dieser Unternehmen. Nur wer im Fonds-
Sektor als professioneller Hedge Funds-
Anleger bekannt ist, kann wirklich er-
folgreich als FoHFs agieren. Der Ruf des 
Fund of Hedge Funds sollte so gut sein, 
dass neue Hedge Funds-Manager auf der 
Suche nach potenziellen Anlegern von 
selbst und frühzeitig auf ihn zukommen. 
Gegebenenfalls eröffnet dies dem Fund 
of Hedge Funds den Zugang zu Fonds, 
die anderen Investoren nicht offen ste-
hen. Zudem lassen sich in dieser Posi-
tion mitunter günstigere Bedingungen 
aushandeln. 
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Die verschiedenen Etappen bei 
der Auswahl und Überwachung 
von Hedge Funds
Bei Investitionen in Hedge Funds muss 
stets ein solider und bewährter Prozess 
befolgt werden. Bei GAM ist dieser Pro-
zess in fünf Etappen gegliedert und nach 
ISO 9001:2000 (einer von unabhängiger 
Stelle überprüften Qualitätsnorm) zer-
tifi ziert. Die verschiedenen Etappen las-
sen sich wie in Abbildung 2 ersichtlich 
darstellen.

Identifi zieren und Filtern des 
Hedge Funds-Universums 
 (Identifi kation von Talenten)
Die erste Etappe des Anlageprozesses 
beginnt mit der Identif ikation des 
 potenziellen Anlageuniversums und des-
sen Analyse. 

Das Universum der Hedge Funds-Mana-
ger wächst ständig. Schätzungen zufol-
ge gibt es weltweit rund 6000 Single 
Hedge Funds1, die Vermögen im Wert 
von etwa 1,06 Billionen USD verwalten2. 
Die Entwicklung neuer handelbarer Ins-
trumente führte ferner dazu, dass die 
Zahl der Hedge Funds-Strategien und 
deren Komplexität zugenommen hat. 

Die grösste Herausforderung für einen 
Hedge Funds-Investor besteht ohne 
Zweifel darin, innerhalb dieses immen-
sen und ständig im Wandel begriffenen 
Universums stets die wirklich ausserge-
wöhnlichen Fonds zu identifi zieren. Ge-
lingt ihm das nicht, wird seinem FoHFs 
kein Erfolg zuteil werden. Der FoHFs-Ma-
nager muss in der Lage sein, das ge-
samte Hedge Funds-Universum abzusu-
chen und zu überwachen. Ausserdem 
muss er über neue Fondsaufl egungen 
auf dem Laufenden sein. Deshalb wid-
men beispielsweise die Anlageexperten-
teams von GAM den Grossteil ihrer Zeit 
dem Manager-Research. Alle Researcher-
gebnisse werden in den nach quantita-

tiven und qualitativen Kriterien struk-
turierten, internen Datenbanken von 
GAM erfasst, die gemäss unseren Schät-
zungen 80% des Hedge Funds-Univer-
sums abdecken (gemessen am verwalte-
ten Vermögen).

Im Rahmen der Vorevaluierung eines 
Fonds sollten zunächst die potenziellen 
Renditen und Risiken einer entspre-
chenden Anlage beurteilt werden. Dies 
erfordert eine umfangreiche quantita-
tive und qualitative Analyse. Im Rah-
men der quantitativen Fondsbeurteilung 
vergleichen FoHFs-Manager in der Regel 
die Performance des Zielfonds mit der 
Wertentwicklung der Benchmarks und 
Konkurrenzfonds und analysieren insbe-
sondere, wie der Fonds unter verschie-
denen Marktbedingungen abgeschnitten 
hat. Das Risikoprofi l, die Standardab-
weichung und andere Risikokennzahlen 
werden ebenfalls ermittelt. 

Umsetzung

Selektions- und Überwachungsprozess

Identifi kation Wettbewerbsvorteil 
durch Manager Research

Rendite/Risiko-Erwartungen zur 
Konstruktion von Portfolios

Überwachung und 
Kontrolle

Identifi kation von Talenten Manager-Evaluierung Portfolio-Rahmen Manager-Allokation Risiko-Management

– Filtern des Investi-
tionsuniversums nach 
Möglichkeiten

– Nutzung von Beziehungen

– Quantitative Analyse 
der Manager

– Erfassen erster Manager-
Informationen in der 
Datenbank

– Bewertung Wettbewerbs-
vorteil des Managers

– Durchführung operativer 
Due Diligence

– Festlegen der Rendite-
erwartungen

– Erstellen der Investment-
empfehlung 

– Beurteilung Bottom-up 
Perspektive

– Festlegen der Rendite, 
des Risikos und der 
Korrelations-Ziele

– Bestimmung der strate-
gischen und taktischen 
Gewichtung

– Verwendung quantitativer 
Instrumente zur Unter-
stützung der Beurteilung

– Bestimmung der Gewich-
tung zwecks optimalem 
Ertrags/Risiko-Verhältnis

– Risiko- & Attributions-
analyse des Portfolios

– Fortlaufende Manager-
überwachung

– Validierung der Entschei-
dungen und Ergebnisse

Abb. 2 | Quelle: GAM
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In dieser Etappe ist die analytische Ge-
nauigkeit essentiell. Die Beurteilung 
qualitativer Kriterien ist ebenfalls wich-
tig. Zu den «weichen Faktoren», die 
 neben der quantitativen Analyse des 
Managers ins Gewicht fallen, zählt z.B. 
die Frage, wie überzeugt der Manager 
vom Ertragspotenzial eines Fonds ist. 
Ausserdem sind genaue Erkenntnisse 
über die für die Performance und Volati-
lität entscheidende Risikoneigung des 
Hedge Funds-Managers sowie die Inte-
grität des Managers von Bedeutung. 
Mitunter werden auch mittels Branchen-
kontakten Informationen über die Ver-
gangenheit und die Qualifi kationen des 
Managers eingeholt, um dessen Stärken 
und Schwächen besser beurteilen zu 
können. Hinzu kommen die formale 
 Beurteilung des operativen Risikos und 
die Due Diligence-Prüfung, auf die nach-
folgend eingegangen wird. 

Operatives Risiko und Due 
 Diligence (Managerbeurteilung)
Auf den ersten Blick scheinen Back 
 Offi ce- und administrative Aufgaben im 
Zusammenhang mit Hedge Funds-Opera-
tionen weniger interessant als die Anla-
gestrategien und die Wertentwicklung 
der Fonds. Nichtsdestotrotz stellen sie 
eines der grössten Risiken im Hedge 
Funds-Anlagegeschäft dar. Wer als Anle-
ger durch zeitintensive Analysen sicher-
stellt, dass die als Anlagevehikel die-
nenden Hedge Funds solide operative 
Prozesse befolgen, dürfte hierfür be-
lohnt werden.

Die Fakten sprechen für sich: Eine 2003 
von Capco3 durchgeführte Untersuchung 
von Hedge Funds-Zusammenbrüchen er-
gab, dass rund 54% der gescheiterten 
Fonds erkennbare Probleme im opera-
tiven Bereich hatten und dass die Hälfte 
aller Zusammenbrüche allein auf das 
operative Risiko zurückzuführen waren. 
Der Begriff «operatives Risiko» deckt ei-
ne breite Palette von Problemen ab. Die 
nicht korrekte Bewertung von Anlagen 
stellt dabei die bei weitem grösste Kate-
gorie dar (41% der bei der Untersuchung 
erfassten Problemfälle). Für Anleger ist 
es deshalb unabdingbar, das Pricing von 
Hedge Funds-Anlagen zu verstehen und 
damit umgehen zu können. 

Bei GAM führt ein unabhängiges Team 
von Rechtsanwälten, Buchprüfern, 
Fondsadministratoren und Compliance-
Spezialisten eine Due Diligence-Prüfung 
der operativen Risiken all jener Manager 
durch, die für Anlagen in unseren Fonds 
in Frage kommen. Ausserdem arbeiten 
wir mit den Managern zusammen, um sie 
bei der Optimierung ihrer operativen 
Praktiken zu unterstützen. Wir erwarten 
von ihnen, auf die Umsetzung der Best 
Practices hinzuarbeiten, und hoffen, 
 damit letztlich auch branchenweit ins-
gesamt eine Verbesserung der opera-
tiven Standards zu erreichen.

Im Rahmen einer typischen Untersu-
chung der operativen Risiken sollten 
das Geschäft des betreffenden Fonds-
managers und die Stärken seiner wich-
tigsten Dienstleister (z.B. Administrato-
ren) detailliert analysiert werden, um 
die potenziellen Ursachen für operative 
Risiken zu ermitteln. Zudem ist es wich-
tig, die im Middle und Back Off ice 
 eingesetzten Kontrollmassnahmen und 
-ver fahren auf Widersprüche oder 
Schwachpunkte hin zu überprüfen. 

Erforderlich ist auch eine eingehende 
Analyse und Überprüfung der zugrunde 
liegenden Fondsdokumentation, der 
Kontrollmassnahmen und Prozesse, wel-
che die Fondsmanager umsetzen, sowie 
der wichtigsten Dienstleister. 

Es liegt auf der Hand, dass einer Inves-
tition in Hedge Funds eine strenge Due 
Diligence-Prüfung vorausgehen muss. 
Ebenso wichtig ist es, nach der Investi-
tion jeden einzelnen Fonds fortlaufend 
zu überprüfen. Nur so lässt sich gewähr-
leisten, dass die betreffenden Hedge 
Funds weiterhin den hohen Standards 
genügen. 

Portfoliokonstruktion 
 (Portfoliorahmen)
Sobald die Fonds identifi ziert sind, ihre 
Eignung für ein FoHFs-Portfolio festge-
stellt und eine zufriedenstellende Due 
Diligence-Prüfung durchgeführt wurde, 
stellt der FoHFs-Manager das Portfolio 
in einer Weise zusammen, dass die 
Fondsziele wie Renditen, Volatilitäten 
und Korrelationen realisiert werden 
können. 
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Bei der Portfoliokonstruktion wird ein 
Asset Allocation-Prozess befolgt, der es 
erlaubt, Zielbandbreiten für Alloka-
tionen in sämtlichen wichtigen Hedge 
Funds-Strategien und Substrategien zu 
defi nieren. Dieser Prozess muss fl exibel 
sein und auch die Festlegung kurzfris-
tiger taktischer Bandbreiten ermö-
glichen. Die Allokationen sind darauf 
ausgelegt, unter Einhaltung der Fonds-
beschränkungen und -ziele ein best-
mögliches, risikobereinigtes Rendite-
profi l zu erreichen. 

Der Gewichtung einzelner Hedge Funds 
in einem Fund of Funds-Portfolio ist 
ebenfalls von grosser Bedeutung. Im 
Rahmen des entsprechenden Prozesses 
können Back Testing-Verfahren oder 
Szenarioanalysen zum Einsatz kommen. 
Diese geben dem Fund of Funds-Mana-
ger Aufschluss darüber, wie das Portfo-
lio unter schwierigen Marktbedingungen 
reagiert. Ausserdem ermöglichen sie die 
Erstellung fundierter Performancepro-
gnosen und können als Instrumente zur 
Kontrolle fundamentaler Risiken einge-
setzt werden. Für den Manager können 
auch folgende qualitative Informa -
tionen interessant sein:

• Analyse der Ertrags- und Risikoposi-
tionen eines Managers

• Performance und Risiko eines Managers 
im Vergleich zur Konkurrenz (Betrach-
tung über einen längeren Zeitraum)

• jegliche managerspezifi sche Risiken

• Gesamtbalance der Manager inner-
halb des vorgeschlagenen Portfolios

• Einschätzung des Fund of Funds-Ma-
nagers hinsichtlich der Fähigkeit des 
vorgeschlagenen Managers, eine Out-
performance zu erzielen.

Aktives Management und 
 fortlaufende Überwachung 
 (Manager- Allokation und 
 Risikomanagement)
FoHFs-Manager müssen die ihren Portfo-
lios zugrunde liegenden Fonds und ihre 
Fondsallokationen unbedingt aktiv 
überwachen. Bei GAM sind wir der Mei-
nung, dass der richtige Moment für den 
Ausstieg aus einem Engagement min-
destens genauso wichtig ist wie der 
richtige Investitionszeitpunkt – wenn 
nicht gar wichtiger. 

Bei einem sich verändernden Anlageum-
feld ist es von zentraler Bedeutung, un-
verzüglich die Allokationen anzupassen 
und die Portfolios entsprechend neu 
auszutarieren, um so Gewinne zu erzie-
len. Wenn auf quantitativer Basis klare 
Performanceziele  sowie potenzielle Aus-
stiegsgründe de finiert werden, lässt 
sich leichter beurteilen, ob eine Anlage 
erfolgreich ist oder nicht. Die fortlau-
fende quantitative Analyse von Hedge 
Funds-Anlagen kann unter anderem fol-
gende Tätigkeiten umfassen:

• Vergleich der seit Jahresbeginn tat-
sächlich erzielten Rendite mit der für 
diesen Zeitraum erwarteten Rendite

• Messung der tatsächlichen Volatili-
tätsniveaus des Managers

• Analyse der bis zum Ende des Kalen-
derjahrs erwarteten Rendite unter 
Berücksichtigung unterschiedlicher 
Marktbedingungen

• Vergleich der bisherigen Drawdowns 
(maximale Wertverluste von einem 
Performancehoch bis zu einem Per-
formancetief) mit den gemeinsam 
mit dem Manager defi nierten Draw-
down-Limiten

• Vergleich des generierten Alphas mit 
den Zielwerten.

Ausserdem sollten durch den ständigen 
Dialog mit den Managern der zugrunde 
liegenden Fonds auch Probleme thema-
tisiert werden können, die weniger of-
fensichtlich sind, wie: 

• nachlassender Leistungswille – der 
Manager setzt nicht mehr alles daran, 
eine gute Performance zu erzielen

• Stilverschiebungen in Bereiche, für 
die der Manager nicht ausreichend 
qualifi ziert ist

• personelle Veränderungen

• mangelnde Fähigkeit zur Anpassung an 
sich verändernde Marktbedingungen.

Umsetzung
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Struktur des Multimanager-Teams

GAM Multi-Manager Chief Investment Director GAM 
Chief Operating Offi cer

Specialist 
Investment Teams Research Team

Operations/
Continuous 

Improvement Team

Investment Support Teams
GAM 

Operational 
Risk TeamQuantitative

Analytics
IT

Development
Dealing

Administration

Abb. 3 | Quelle: GAM

 1 GAM

 2 Quelle: Tremont Capital Management 

 3 Führender internationaler Consultant in 
der Finanzindustrie

Dieser Dialog kann dazu führen, dass der 
FoHFs-Manager an seinen Investitionen 
mit voller Überzeugung festhält. Sollte 
jedoch keine Lösung gefunden werden, 
sind die betreffenden Fondsanteile un-
verzüglich zurückzugeben. 

Ressourcen
Um einen robusten, strukturierten und 
wiederholbaren FoHFs-Anlageprozess 
zu etablieren und aufrechtzuerhalten, 
bedarf es des richtigen Teams. GAM 
kann das Hedge Funds-Universum nur 
deshalb so umfassend abdecken, weil 
jedes Anlageteam über spezialisierte 
Strategieexperten verfügt. Diese wer-
den durch ein engagiertes Research-
Team unterstützt, das Informationen 
über möglichst viele Manager zusam-
menträgt und so das Anlageuniversum 
abbildet. Das Multimanager-Team ist wie 
in Abbildung 3 ersichtlich strukturiert.

Schlussfolgerung
FoHFs werden immer stärker als Instru-
mente wahrgenommen, die institutio-
nellen Anlegern wichtige Pluspunkte 
bieten können. Durch eine Beimischung 
von FoHFs können Diversifi kationsvor-
teile erzielt werden. Um in Eigenregie 
Hedge Funds-Anlagen zu verwalten, 
müssten Anleger erhebliche Ressourcen 
aufbauen. Daher ist damit zu rechnen, 
dass Hedge Funds weiterhin hauptsäch-
lich in Form von Fund of Funds Eingang 
in die Portfolios institutioneller Anleger 
fi nden werden. Dies gilt umso mehr, als 
Fund of Funds immer spezifi schere und 
individuellere Lösungen entwickeln, um 
die Anforderungen institutioneller In-
vestoren zu erfüllen.

Reinhard Müller
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Hedge Funds in der Asset Allocation 
Aufgrund ihrer geringen Korrelation mit traditionellen Anlageklassen können Hedge Funds das Rendite/
Risi ko-Profi l eines Portfolios verbessern. Allerdings sollte bei einer umfassenden Beurteilung des Verhaltens  
dieser  Anlageklasse nicht nur die klassischen Beurteilungskriterien Rendite und Volatilität betrachtet werden. 
Wir stellen Ihnen weitere Messtechniken vor und zeigen die Auswirkungen anhand eines praktischen Beispiels. 

Kombination von Hedge Funds mit 
anderen Anlagekategorien 
Werden Hedge Funds einem aus Aktien, 
Anleihen oder anderen Investments be-
stehenden Anlageportfolio beigemischt, 
dürfen sie nicht isoliert betrachtet wer-
den. Man sollte darauf achten, wie sie 
mit den anderen Anlagekategorien in-
teragieren und ob die Hedge Funds-Bei-
mischung dazu beiträgt, die übergeord-
neten Anlageziele des Anlegers zu 
erreichen. Ziele einer Asset Allocation 
sind neben einer positiven Rendite auch 
die Minderung der Schwankungen des 
gesamten Portfolios mittels Diversifi -
kation. In der Regel gehen Anleger nur 
dann ein zusätzliches Risiko ein, wenn 
sie hierfür durch ein entsprechend hö-
heres Renditepotenzial belohnt werden 
(d.h. jede zusätzliche Risikoeinheit 
muss durch mehr als eine Renditeeinheit 
kompensiert werden). 

Selbst wenn Hedge Funds als Anlageka-
tegorie nicht über jeden Zeitraum die 
beste Performance ausweisen, kann es 
sinnvoll sein, sie einem Anlageportfolio 
beizumischen. Aufgrund ihres abwei-
chenden Renditeprofi ls – tiefe Korrela-
tionen mit Aktien und Anleihen – kön-
nen sie das Rendite/Risiko-Profi l eines 
Portfolios insgesamt verbessern. Würde 
man rein quantitativ die beste Zusam-
mensetzung eines Portfolios aus den 
drei Assetklassen Aktien, Obligationen 

Umsetzung

und Hedge Funds bestimmen (etwa Op-
timierung des Sharpe Ratio basierend 
auf historischen Daten), kann dabei ei-
ne theoretische Empfehlung von 100% 
Hedge Funds resultieren. Intuitiv er-
scheint jedoch eine vollständige Aus-
richtung auf eine Anlageklasse als zu 
risikobehaftet. 

Wer sich ein vollständiges Bild vom Ver-
halten eines Portfolios aus Aktien, An-
leihen und Hedge Funds und von der 
 optimalen Gewichtung dieser Anlage-
kategorien machen möchte, sollte des-
halb nicht nur Rendite und Volatilität 
gemessen in Standardabweichungen be-
trachten. Denn Hedge Funds-Strategien 
zeigten in der Vergangenheit im Ver-
gleich zu traditionellen Anlageklassen 
oft signifi kant abweichende Renditever-
teilungen, sodass Optimierungen zu Ak-
tien oder Obligationen, die alleine auf 
der Standardabweichung basieren, kein 
vollständiges Bild abgeben. 

Für eine effi ziente Allokation müssen 
(neben qualitativen Faktoren) deshalb 
zusätzliche quantitative Aspekte wie 
zum Beispiel Schiefe und Kurtosis be-
rücksichtigt werden, welche die Rendite-
verteilungen von Anlageklassen weiter 
beschreiben.

Schiefe und Kurtosis
Obwohl Hedge Funds über längere 
Zeiträume hinweg stabile Renditen er-
zielen können, unterliegen sie gele-
gentlich grösseren sowohl positiven als 
auch negativen Schwankungen. Ein Bei-
spiel: Manager der Strategierichtung 
Conver tible Bond Arbitrage kaufen Wan-
delanleihen – die nicht nur einen Cou-
pon abwerfen, sondern auch ein Kauf-
recht an einer bestimmten Anzahl 
Aktien eines Unternehmens begründen 
– und verkaufen im Gegenzug Aktien 
des betreffenden Unternehmens auf 
Termin (Leerverkauf). Durch Ausnut-
zung des oft etwas höheren Kurses von 
Aktien, verglichen mit dem in der Wan-
delanleihe enthaltenen günstigen Kauf-
recht (Option), konnten Convertible 
Bond-Arbitrageure in der Vergangenheit 
eine Performance erzielen, die ein gutes 
Rendite/Volatilitäts-Verhältnis aufwies 
(z.B. gemessen am Sharpe Ratio).

Die Strategie schnitt in den Jahren 
2001, 2002 und 2003 besonders gut ab, 
was u.a. auf schrumpfende Credit 
Spreads, teilweise signifi kante Volatili-
täten und einen Rückgang der Zinsen 
zurückzuführen war. Gleichzeitig fl oss 
so viel Kapital in diese Strategie, dass 
Schätzungen zufolge Ende 2003 zwi-
schen 80% und 90% aller Wandelanlei-
hen im Besitz von Hedge Funds waren. 
Wandelanleihen wurden dadurch rein 
nachfragebedingt immer teurer, sodass 
schlussendlich die in Wandelanleihen 
implizit enthaltenen Optionen nicht 
mehr günstiger waren als die entspre-
chenden Aktien.
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Im Vergleich zu den 2001 bis 2003 ver-
zeichneten Niveaus brachen die Rendi-
ten dieser Hedge Fund-Strategie drama-
tisch ein, so dass Anleger Ende 2004 
begannen, Gelder aus dieser Strategie 
abzuziehen. Diese Mittelabzüge setzten 
die überhöhten Wandelanleihenkurse 
unter Druck, woraus sich bis 2005 ein 
Teufelskreis aus Verlusten und Rückga-
ben von Anteilen ergab.

In den letzten 17 Jahren erzielte diese 
Strategie eine durchschnittliche Jahres-
rendite von 10% (HFRI Convertible 
 Arbitrage Index1 in USD vom 31. Dezem-
ber 1989 bis 28. Februar 2006). Bei ei-
ner mittels annualisierter Standardab-
weichung gemessenen Volatilität von 
nur 3,5% ergibt sich ein Sharpe Ratio 
von 1.8, was ein eigentlich günstiges 
Rendite/Risiko-Verhältnis aufzeigt. 
Mit der Durchschnittsrendite hätte die 
Strategie angesichts der so gemessenen 
Volatilität einen positiven Beitrag zur 
Performance eines diversifi zierten Port-
folios geleistet. Doch Achtung! Von Zeit 
zu Zeit ist die Performance dramatisch 

eingebrochen – ein Risiko, das in 
 Betracht gezogen werden muss. Im fol-
genden Diagramm (vgl. Abb. 1) ist die 
monatliche Renditeverteilung der Stra-
tegie Convertible Arbitrage dargestellt.

Die meisten Monatsrenditen sind mit 
Werten zwischen 0% und 2% positiv 
ausgefallen (rechte Hälfte des Dia-
gramms). Gleichwohl waren auch einige 
negative und positive Ausreisser zu ver-
zeichnen, die durch die Säulen ganz 
links bzw. ganz rechts im Diagramm dar-
gestellt sind. In einigen wenigen Mona-
ten wurden negative Renditen zwischen 
-2% und -3.2% erzielt, während positive 
Renditen zwischen 2% und 3% etwas 
häufi ger vorkamen. Zählt man die Aus-
nahmefälle, zeigt sich, dass die Eintre-
tenswahrscheinlichkeit eines Monats-
verlusts von mehr als 2% bei ca. einem 
Mal alle vier Jahre liegt. 

In vielen Optimierungsmodellen wird 
die Annahme getroffen, dass die Vertei-
lung der Renditen von Convertible 
 Arbitrage die gleichen Charakteristiken 
wie die von Aktien oder Obligationen 
besitzt. Meist wird eine Normalvertei-
lung unterstellt (blaue Linie in Abb. 2 
und 3 unten), um die Risiken einer nicht 
traditionellen Anlage mit Aktien und 
Obligationen mittels Standardabwei-
chung vergleichen zu können. 

Dies ist jedoch eine oft problematische 
Vereinfachung. Die Renditeverteilungen 
in den Abbildungen 2 und 3 können 
zwar dieselbe Standardabweichung auf-
weisen; wie jedoch unschwer erkennbar 
ist, sind die Verteilungen und somit die 
Risiken trotz eventuell gleicher oder 
ähnlicher Standardabweichung kom-
plett unterschiedlich.

Geht man im Falle von Convertible 
 Arbitrage, einer Normalverteilung der 
Renditen aus, wird das Risiko von grös-
seren Verlusten wesentlich unter-
schätzt. 

Monatliche Renditeverteilung des HFRI Convertible Arbitrage Index1 (in USD, vom 31. Dezember 1989 bis 28. Februar 2006)

Abb. 1 | Quellen: GAM, Hedge Fund Research
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Es ist deshalb wichtig, auch andere 
Kennzahlen zur Beschreibung der Rendi-
teverteilung und damit zur Risikomes-
sung heranzuziehen – wie Angaben zur 
Schiefe (Skewness) und Kurtosis. 

Mit dem Begriff der Schiefe wird darge-
stellt, wie asymmetrisch die Renditen 
einer Anlage verteilt sind. Erwirtschaf-
tet ein Hedge Fund häufi ger hohe posi-
tive als hohe negative Renditen, spricht 
man von einer positiven Schiefe (und 
umgekehrt). Je stärker ausgeprägt diese 
positive Schiefe ist, desto besser. Im 
obigen Beispiel weist der Convertible 
Bond Arbitrage-Fonds jedoch eine nega-
tive Schiefe auf, da einige extrem un-
terdurchschnittliche Renditewerte am 
linken äusseren Ende der Verteilung auf-
treten. Die überdurchschnittlichen Ren-
diten sind hingegen in grösserer Nähe 
zum Mittelwert angesiedelt.

Sind bei einem Hedge Fund grosse Per-
formanceausschläge in beide Richtungen 
zu verzeichnen, liegt eine hohe Kurtosis 
vor. Die Kurtosis gibt ebenfalls Auskunft 
über die Form der Verteilungskurve. Bei 
einer steilgipfligen (hohen) Kurtosis 
(vgl. Abb. 2) drängen sich die meisten 
Renditen zwar um den Mittelwert, dafür 
gibt es aber auch breit gestreute ex-
treme Ausreisser.

Bei einer fl achgipfl igen Kurtosis (vgl. 
Abb. 3) sind die Renditen zwischen dem 
Höchst- und Tiefstwert hingegen gleich-
mässiger verteilt. Das bedeutet, dass in 
diesem Fall mehr Resultate auf den mitt-
leren Bereich entfallen. 

Anleger ziehen eine Anlage mit fl ach-
gipfliger Kurtosis vor, da die Wahr-
scheinlichkeit einer extrem negativen 
Monatsrendite geringer ist. 

Bei der Berechnung von Schiefe und 
Kurtosis werden grössere Negativaus-
schläge bei der Performance stärker 

hervorgehoben als bei der Ermittlung 
der Standardabweichung. Sie sind des-
halb wichtige Aspekte zur Risikoerfas-
sung und Beschreibung von Renditever-
teilungen.

Wie mit dem Risiko umgehen?
Es ist kein Zufall, dass Hedge Funds an-
dere Renditeverteilungen mit unter-
schiedlicher Schiefe und Kurtosis auf-
weisen als traditionelle Anlagen. Hedge 
Funds werden bewusst in dieser Weise 
bewirtschaftet und ausgerichtet. An-
ders als Aktien- oder Anleihenindizes, 
die auf statischen Aktien- bzw. Anlei-
henportfolios beruhen, werden Hedge 
Funds aktiv verwaltet. Hedge Funds ver-
folgen asymmetrische Ziele und versu-
chen, bei rückläufi gen Märkten Gewinne 
zu erzielen. 

Steilgipfl ige Kurtosis

Abb. 2 | Quelle: GAM

Flachgipfl ige Kurtosis

Abb. 3 | Quelle: GAM

NormalverteilungEcht beobachtete Verteilung NormalverteilungEcht beobachtete Verteilung

Umsetzung
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Risikomanagementprozesse dienen da-
zu, die Verteilungskurve der Renditen 
zum Vorteil der Anleger anzupassen. 
Verteilungen mit einer hohen negativen 
Schiefe zeigen jene Perioden auf, in de-
nen trotz Risikomanagementprozessen 
eine Verlustbeschränkung nicht möglich 
war oder misslang. Dieser Gefahr müs-
sen sich Anleger bewusst sein, wenn sie 
ihre Anlageentscheidung fällen.

Wie interagieren Hedge Funds mit 
anderen Anlagekategorien? 
Abbildung 4 veranschaulicht, wie sich 
durch die Beimischung eines FoHFs zu 
einem Aktien- und Anleihenportfolio 
dessen Rendite/Risiko-Profi l gemessen 
an Sharpe Ratio deutlich verbessert. 

Wie wir jedoch gesehen haben, lässt 
sich das Verhalten von Hedge Funds 
(und Vergleiche zwischen jeglichen An-
lageklassen) innerhalb eines Portfolios 
nicht allein anhand von Rendite/Risiko-
Eigenschaften basierend auf Standard-
abweichung betrachten (Sharpe Ratio 
misst das Verhältnis der Differenz der 
Portfolio-Rendite minus risikofreiem 
Zinssatz zu der Volatilität dieser Diffe-
renz gemessen in Standardabweichung). 
Schiefe und  Kurtosis sind relevante 
 Aspekte, die ebenfalls in Betracht ge-
zogen werden sollen.

In Abbildung 5 werden vier Port folios 
simuliert. Die Simulation zeigt, wie sich 
die unterschiedliche Gewichtung von 
FoHFs, Aktien und Anleihen in einem 
Portfolio auf die Schiefe und die Kurto-
sis auswirken können. 

Das Ausgangsportfolio (Säule links aus-
sen) besteht zu je 50% aus Aktien und 
Anleihen. Die drei anderen Portfolios 
weisen einen Hedge Fund-Anteil von je-
weils 30% auf, wobei jedes Portfolio un-
terschiedlich strukturiert ist. Im zwei-
ten Portfolio von links machen  Aktien 
und Anleihen jeweils 35% des Portfolio-
vermögens aus (Aktien 35%, Anleihen 
35% und Hedge Funds 30%). Gegenüber 
dem Ausgangsportfolio ergibt sich hier-
durch eine Verbesserung der Sharpe Ra-
tio, jedoch auch eine Verschlechterung 
bei Schiefe und Kurtosis. Das dritte 

Veränderung der Sharpe Ratio durch die Beimischung von Hedge Funds. 
Die Allokation wird folgendermassen dargestellt: HFRI Fund of Funds 
Composite Index / Citigroup World Government Bond Index / MSCI World 
Index (in USD, vom 31. Dezember 1989 bis 31. Dezember 2005)

Abb. 4 | Quellen: GAM, Hedge Fund Research, MSCI, Thomson Financial Datastream
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Abb. 5 | Quellen: GAM, Hedge Fund Research, MSCI, Thomson Financial Datastream
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Portfolio ist stärker auf  Aktien ausge-
richtet: Es besteht zu 50% aus Aktien, 
zu 30% aus Hedge Funds und zu 20% 
aus Anleihen. Bei diesem Portfolio ver-
bessert sich die Sharpe  Ratio nur ge-
ringfügig, während sich Schiefe und 
Kurtosis umso mehr verschlechtern. 
Beim letzten Portfolio liegt der Schwer-
punkt auf Anleihen (50%  Anleihen, 30% 
Hedge Funds und 20% Aktien). Diesmal 
ist bei der Schiefe eine Verbesserung zu 
verzeichnen, während die Kurtosis nur 
geringfügig zunimmt. 

Diese Simulationen zeigen, dass Hedge 
Funds zwar das Sharpe Ratio eines Port-
folios verbessern können, jedoch die ge-
samten Auswirkungen auf die erwartete 
Renditeverteilung des Portfolios eben-
falls betrachtet werden sollen. So kann 
aus diesem Beispiel abgelesen werden, 
dass Hedge Funds manchmal besser mit 
Anleihen harmonieren als mit Aktien. Es 
sollte allerdings nicht vergessen wer-
den, dass unterschiedliche Untersu-
chungen oft zu abweichenden Ergebnis-
sen kommen, was meist auf verschiedene 
Messzeiträume und -frequenzen zurück-
zuführen ist. 

Schlussfolgerungen
Wie oben aufgezeigt, verbessert sich 
das Rendite/Risiko-Verhältnis gemessen 
an der Standardabweichung (Volatilität) 
des gesamten Portfolios, wenn Hedge 
Funds traditionelle Anlagen beigemischt 
werden. Es ist aber ebenfalls zu berück-
sichtigen, dass sich die Natur der ge-
samten Renditeverteilung verändert, 
wenn eine neue Assetklasse hinzugefügt 
wird. 

Die neue Renditeverteilung kann zum 
Vorteil des Investors gestaltet werden. 
Theoretisches Ziel einer Asset Alloca-
tion kann auch eine Verschiebung der 
Renditeverteilung nach rechts (Schiefe) 
und eine Verbesserung der Kurtosis sein, 
um damit asymmetrische Renditeprofi le 
zu erzielen und mehr positive und weni-
ger negative Renditen auf dem gesamt-
en Portfolios zu erzielen.

Selbstverständlich sind derart theore-
tische Betrachtungen in der Praxis nur 
mit vielen Einschränkungen möglich. 
Qualitativen Betrachtungen sind neben 
quantitativen Aspekten mindestens 
ebenso viel Gewicht beizumessen. So 
sind Allokationsmodelle häufi g auf his-
torischen Datenreihen aufgebaut. Gera-
de im Hedge Funds-Bereich ändert sich 
jedoch das Marktumfeld und damit die 
Möglichkeiten, Alpha zu generieren, 
sehr rasch. Eine Extrapolierung von his-
torischen Daten auf die Zukunft ist des-
halb oft nur bedingt möglich. Die Stra-
tegie Convertible Arbitrage etwa zeigte 
– wie oben beschrieben – zwar lange 
Zeit gute Renditen auf. Dank qualita-
tiver Analysen konnten Fund of Fund-
Teams jedoch frühzeitig erkennen, dass 
Renditen ab einem gewissen Zeitpunkt 
aufgrund von Faktoren wie dem Nach-
frageüberhang nicht mehr gleich hoch 
sein würden.

Um eine ausgewogene Balancierung von 
quantitativen versus qualitativen As-
pekten im Entscheidungsprozess zu er-
reichen, ist es deshalb wichtig, sowohl 
die benutzten Modelle wie deren Schwä-
chen gut zu verstehen.

Reinhard Müller

 1 Non-Investible Hedge Fund Research Index
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Performance, Risikomessung und Reporting
Hedge Funds als nicht-traditionelle Anlagesegment stellen ihre ganz eigenen Anforderungen an das Monitoring 
der Performance und des Risikos. Unter anderem spielen operationelle Risiken bei Hedge Funds eine grosse Rolle. 
Wir zeigen Ihnen Wege zur Performance-Messung auf und stellen Ihnen weitere Risikoarten sowie Anforderungen 
für ein passendes Reporting vor. 

Einleitung
Das wichtigste Merkmal von und das be-
deutendste Argument für den Einsatz 
von Hedge Funds im Asset Management 
sind die tiefe Kor relation gegenüber tra-
ditionellen An lageklassen (Aktien und 
Bonds) sowie eine relativ tiefe Volatili-
tät. Durch  Berücksichtigung von Hedge 
Funds im Rahmen des Asset Allocation- 
Prozesses erhoffen sich Anleger, interes-
sante  Effekte in Form von verbesserten 
Ren dite/Risiko-Profi len zu erreichen.

Dies trifft aber nicht immer zu, da ver-
schiedene Faktoren und der Anlagestil 
des Hedge Fund massgeblichen Einfl uss 
haben. Wissenschaftliche Studien zei-
gen, dass sich die modernen Portfolio-
Theorien (z.B. Markowitz-Ansatz oder 
Asset Pricing Model) nicht gut für Hedge 
Funds eignen. Aufgrund empirischer 
Studien gewinnt man die Überzeugung, 
dass Hedge Funds nicht nur mit Erwar-
tungsrenditen, Volatilität und Korrela-
tionen sowie Standard Performance-
Auswertungsverfahren (Sharpe Ratio) 
gemessen werden können, da diese An-
lageklasse verschiedenen Tendenzen un-
terliegt (Bias). 

Aus diesem Grund sind Performance und 
Risikomanagement zwei wichtige As-
pekte von Hedge Funds1, die beim In-
vestitionsentscheid speziell berücksich-
tigt werden sollten. Performance ist 
zum einen ein einfaches Mass, um ver-
schiedene Hedge Funds-Anbieter mit-

einander zu vergleichen. Zum anderen 
fl iessen Performancezahlen direkt in ei-
nen Teil des Risikomanagements ein. Es 
ist wichtig, dass der Investor sich mit 
beiden Themen auseinandersetzt und 
sich nicht nur auf ein einziges Thema 
beschränkt.

Performanceberechnung
Die Berechnung der Performance eines 
Hedge Fund oder eines Fund of Hedge 
Funds (FoHFs) ist mit der Performance-
berechnung für einen traditionellen 
Fonds vergleichbar. Die Performance be-
rechnet sich anhand der jeweiligen Net 
Asset Values (NAVs), welche für diese 
Fonds in regulären Abständen berechnet 
werden, sowie zuzüglich allfälliger Aus-
schüttungen2.

Einer der Unterschiede gegenüber tradi-
tionellen Fonds ist, dass bei Hedge 
Funds nicht immer sofort ein defi nitiver 
NAV vorliegt und somit die errechnete 
Performance meistens eher ein Proviso-
rium ist, bevor diese defi nitiv bestätigt 
wird. Doch dies ändert nichts an der 
Tatsache, dass die Berechnungsart die-
selbe ist.

Performancevergleich
Der Vergleich von Performancezahlen 
mit einer Benchmark oder zwischen ver-
schiedenen Hedge Funds-Anbietern ist 
ein wichtiger Bestandteil des Investiti-
onsentscheids. Wichtig bei diesem Ver-
gleich ist, dass man vergleichbare Zah-
len miteinander auswertet.

Beim Vergleich von zwei Anbietern wird 
dies durch die Einhaltung internationa-
ler Performance-Präsentationsstandards 
(z.B. GIPS®) unterstützt (siehe Perform-
ance-Reporting). 

Der Vergleich mit einer Benchmark ist 
bei Hedge Funds mit diversen Proble-
men verbunden, die hauptsächlich auf 
die Zusammensetzung der Benchmark 
zurückzuführen sind. Die Lieferanten 
von Benchmarks sind auf die Daten der 
Hedge Funds-Anbieter angewiesen. Es 
gibt diverse Gründe, warum Hedge 
Funds-Anbieter ihre Performance-Zahlen 
nicht melden: z.B. schlechte Perfor-
mance oder Fonds hat das Maximalvolu-
men erreicht. Aus diesem Grund wird 
eine Benchmark nie das vollständige 
Universum an Hedge Funds einer be-
stimmten Strategie widerspiegeln. Der 
Einfl uss auf die Performance und Volati-
lität einer Benchmark ist nicht genau 
abzuschätzen, da je nach Grund die Per-
formance und Volatilität positiv oder 
negativ beeinfl usst werden kann. In den 
meisten Fällen erkennt man eine Ten-
denz nach oben (Upward Bias).

Controlling
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Zusätzlich werden die Benchmark-Daten 
auch durch die Auswahlkriterien der 
einzelnen Lieferanten beeinfl usst. Nicht 
alle Fonds, die Daten melden, werden 
auch vom Benchmark-Lieferanten in ei-
ne Benchmark aufgenommen. Zudem 
wenden die verschiedenen Lieferanten 
eigene Anlagestilklassifikationen an, 
die zu unterschiedlichen Zusammenset-
zungen pro Anlagestil führen können. 
Schliesslich kann es geschehen, dass ein 
neuer Fonds Daten rapportiert und der 
Benchmark-Lieferant die komplette His-
torie dieses Fonds in die Benchmark 
aufnimmt – es können historische Zah-
len verändert werden.

Den Benchmark-Lieferanten sind diese 
Schwierigkeiten bekannt, und sie haben 
sich eines Grossteils dieser Probleme 
angenommen beziehungsweise diese 
schon gelöst. Alle Probleme können aber 
in einer nur schwach regulierten Indus-
trie nicht gelöst werden. Investoren 
sollten sich dieser Problematik bei 
einem Benchmark-Vergleich bewusst 
sein und möglicherweise den Bench-
mark-Vergleich mit Peer Group-Verglei-
chen komplettieren.

Performance-Reporting
Im Rahmen des Performance-Reporting 
bestehen schon seit längerer Zeit die in-
ternational verbreiteten Global Invest-
ment Performance Standards (GIPS®)3, 
die in der Schweiz unter dem Namen 
«Swiss Performance Presentation Stan-

dards (SPPS)»4 bekannt waren. Kurz zu-
sammengefasst beinhalten diese Stan-
dards Vorschr if ten bezüglich der 
Bewertung von Portfolios, der Perform-
ance-Berechnung und der Berichterstat-
tung unter dem Motto «vollumfängliche 
und transparente Veröffentlichung». Die 
Einhaltung dieser Standards ist nicht 
vorgeschrieben, sondern wird jedem 
 Asset Manager im Sinne der Selbstregu-
lierung nahegelegt.

Da sich die Performance-Berechnung für 
Hedge Funds nicht von derjenigen für 
andere Fonds oder Portfolios unterschei-
det, können diese Standards auch auf 
Hedge Funds angewendet werden. Auf-
grund der Tatsache, dass die Einhaltung 
der Standards durch eine unabhängige 
Stelle verifi ziert und bestätigt werden 
kann (aber nicht muss), erhalten Hedge 
Funds-Investoren eine zusätzliche 
 Sicherheit bezüglich der gemeldeten 
Zahlen und, anhand der geforderten Of-
fenlegungen, weitere Informationen 
über den Manager.

Leider erfüllen die GIPS® in ihrer derzei-
tigen Form noch nicht alle Anforde-
rungen bezüglich Reporting, wie es für 
einen Hedge Funds-Investor notwendig 
ist5. Das ist auch einer der Gründe, wa-
rum viele Hedge Funds-Anbieter diese 
Standards noch nicht umsetzen bezie-
hungsweise warum Investoren diese Art 
des Reportings nicht nachfragen. Trotz-
dem ist hervorzuheben, dass Perform-
ance-Zahlen und deren korrekte Berech-
nung respektive Aufbereitung ein 
wichtiger Teil des Investitionsent-
scheids sind und zudem für einige der 
Auswertungen im Risikomanagement 
verwendet werden. Verifi zierte Zahlen 
sind im Hedge Funds-Umfeld deshalb 
nur ein Plus und sollten von den Inves-
toren eingefordert werden.

Risiko-Management und Transparenz

Welchen Risiken unterliegen 
Hedge Funds?
Die Herausforderung für FoHFs-Anbieter 
ist, durch gezielte und optimale Anlage-
stile und Selektion der Zielfonds eine 
tiefe Korrelation zu Aktien und Obliga-
tionen innerhalb eines Portfolios zu er-
reichen. Korrelationen und Volatilitäten 
sind eine Seite des Risikomanagements 
in der Hedge Funds-Industrie. Dies ge-
nügt aber oft nicht. Hedge Funds-Anla-
gen enthalten häufi g andere relevante 
Risiken, die nicht so einfach zu messen 
sind, dennoch sehr dominant und nach-
haltig sein können. Neben dem Markt-
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risiko sind von grösserer Bedeutung: Li-
quiditätsrisiko, operationelles Risiko, 
Kreditrisiko, Strategie- und Konzentra-
tionsrisiko (vgl. Abb. 1). Diese oft ver-
borgenen Risiken kann man vermeiden 
oder kontrollieren, indem man eine 
strenge und kontinuierliche «Due Dili-
gence» verfolgt. In dieser Hinsicht 
spielt die Transparenz des Auswahlver-
fahrens und Risikomanagements eine 
bedeutende Rolle. 

Marktrisiken
Marktrisiken entstehen durch Preis-
schwankungen der Anlagen im Portfolio. 
Um diese Risiken korrekt quantifi zieren 
zu können, ist es wichtig, die Vertei-
lungseigenschaft der zugrunde liegen-
den Monatsrenditen zu defi nieren. Die 
Verteilung der Rendite hängt vom ge-
wählten Anlagestil und den eingesetz-

ten Produkten ab. Die realisierte Rendi-
teverteilung bei Hedge Funds weicht 
meistens in grösserem Ausmass von der 
Normalverteilung ab. Viele Anlagestra-
tegien weisen eine links-schiefe Rendi-
teverteilung auf (charakterisiert durch 
Schiefe oder Skewness, vgl. auch Artikel 
«Hedge Funds in der Asset Allocation»). 
und besitzen zudem die sogenannten 
«dicken Ränder» (Fat Tails, durch die 
Wölbung oder Kurtosis charakterisiert). 
Es ist wichtig, in solchen Fällen die 
Renditeverteilung gut zu kennen, um 
optimale und effi ziente Portfolios zu 
bilden (vgl. Abb. 2).

Kreditrisiken
Kreditrisiken nehmen bei Hedge Funds 
verschiedene Formen an. Einerseits 
durch die Anlagetätigkeit in besonderen 
Anleihen, z.B. Distressed Securities. In 
diesem Fall ist das Ausfallrisiko sehr 
hoch, da diese Fonds in Unternehmen 
mit fi nanziellen Schwierigkeiten oder 
Restrukturierungsbedarf investieren. 
Kreditrisiko wird auch durch die Gegen-
partei in den verschiedenen Anlagetä-
tigkeiten verursacht, z.B. OTC Derivate-
Finanzinstrumente. Bei Hedge Funds 
spielt oft die Fremdfi nanzierung (Lever-
age = Hebel) eine grosse Rolle. Dessen 
Höhe hängt vom Anlagestil und der Risi-
kobereitschaft des Hedge Fund ab.  Diese 
Hebelwirkung verändert das Markt-, Kre-
dit- und Liquiditätsrisiko der Hedge 
Funds und verursacht höhere Preis-
schwankungen. Es ist nicht wichtig, den 
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Abb.1 | Quelle: Sound Practices for Hedge Fund Managers
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Rendite- und Risikokennzahlen von Hedge Funds-Substrategien im Zeitraum Januar 1997 – Juni 2006 

Annual.
Rendite

Annual.
Volatilität

Max.
monatl.
Gewinn

Max.
monatl.
Verlust

Überschuss-
Kurtosis

Schiefe Anzahl
negative
Monate

Max.
Drawdown

Omega

Convertible Arbitrage 9.36% 4.04% 3.44% -3.19% -1.49 -0.89 22.00 -7.23% 4.60

CTA Global 7.69% 9.16% 6.91% -5.43% -3.17 0.09 50.00 -11.68% 1.88

Distressed Securities 12.54% 5.39% 4.21% -8.36% 7.48 -1.83 25.00 -11.62% 5.79

Emerging Markets 11.59% 12.99% 12.30% -19.22% 3.93 -1.35 33.00 -22.41% 2.03

Equity Market Neutral 9.36% 2.15% 2.53% -1.07% -2.16 0.42 8.00 -1.07% 34.03

Event Driven 11.33% 5.67% 4.29% -8.86% 7.45 -1.98 23.00 -10.20% 4.54

Fixed Income Arbitrage 6.29% 3.70% 2.08% -8.01% 34.22 -5.08 16.00 -12.61% 4.31

Global Macro 10.60% 6.11% 7.38% -3.04% -1.08 0.96 37.00 -5.36% 4.03

Long/Short Equity 11.73% 7.23% 7.45% -5.52% -2.12 0.03 36.00 -6.99% 3.21

Merger Arbitrage 9.17% 3.79% 2.72% -5.44% 5.76 -1.97 16.00 -5.44% 5.72

Relative Value 9.71% 3.37% 3.33% -3.41% 0.09 -1.10 18.00 -3.41% 7.08

Short Selling 3.28% 20.64% 24.63% -13.40% -0.95 0.56 57.00 -29.83% 1.22

Funds of Funds 9.53% 5.84% 6.66% -6.16% 0.48 0.24 35.00 -6.59% 3.75

Abb. 2 | Quelle: Ernst & Young, auf Basis der EDHEC Alternative Indices

absoluten Wert des Leverage zu berück-
sichtigen, wichtig ist aber die Kenntnis, 
wie sich dieser über die Zeit (Verände-
rungsrate) entwickelt hat. Denn viele 
Hedge Funds-Konkurse sind durch hohe 
Hebelwirkungen verursacht worden.

Liquiditätsrisiken
Hedge Funds sind durch verschiedene 
Investitionen in illiquide Anlagen oder 
Märkte Liquiditätsrisiken ausgesetzt. 
Unter Liquiditätsrisiko versteht man das 
Risiko von Preisänderungen aufgrund 
knapper Liquidität im Markt. Das Liqui-
ditätsrisiko kommt in verschiedenen 
Formen vor. Der Verkauf einer illiquiden 
Anlage benötigt entweder eine längere 
Zeitperiode oder ist mit einem unmit-
telbaren Verlust beim sofortigen  Verkauf 
verbunden. Liquiditätsrisiken können 
zusätzlich durch eine extreme Hebelwir-
kung verursacht werden. In einer sol-
chen Situation ist der Hedge Fund nicht 
mehr in der Lage, schnell im Markt zu 

reagieren – er ist somit stark auf die Kre-
ditgeber angewiesen. Dies kann zu einer 
Veräusserung der liquiden Anlagen durch 
den Hedge Fund führen. Liquiditätsri-
siken sind schwierig zu messen. Hinwei-
se auf Liquiditätsrisiken, denen ein 
Hedge Fund ausgesetzt ist, geben die 
Sperrfrist (sog. Lock-up Period) sowie 
indirekt die Hedge Funds-Grösse, da 
grössere Fonds gezwungen sind, einzelne 
verstärkte Wetten (Bets) einzugehen.

Strategie- und Konzentrations-
risiken
Strategierisiken treten auf, falls ein 
Hedge Fund die ursprüngliche Strategie 
wechselt (Style Drift), ohne dass der 
Anleger dies bemerkt und darauf reagie-
ren kann. Diese Strategiewechsel kön-
nen grössere Konsequenzen im Rahmen 
von FoHFs-Anlagen haben. Konzentra-
tionsrisiken treten hingegen auf, falls 
der Hedge Fund in wenige Titel inves-
tiert ist. Diese Konzentration von Anla-
gen kann eine grosse Auswirkung im Fall 
eines Market Crash haben. Somit sind 
auch Hedge Funds nicht immun gegen 
grosse Verluste. Multistrategie FoHFs 
können diesem Risiko ausgesetzt sein, 
da der Anleger auf eine breite Diversifi -
kation von Anlagestilen angewiesen ist. 
Falls einige Hedge Funds-Manager uner-
wartet den Stil wechseln, kann es vor-
kommen, dass der FoHFs plötzlich aus 
nur wenigen Anlagestilen besteht und 
somit grossen Konzentrationsrisiken 
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ausgesetzt ist. Als Merkmal für  diese 
 Risiken spielen die Grösse eines Hedge 
Fund und die Anzahl der Posi tionen eine 
wichtige Rolle.

Operationelle Risiken 
Unter operationellen Risiken versteht 
man die Gefahr von unmittelbaren oder 
mittelbaren Verlusten, die infolge der 
Unangemessenheit oder des Versagens 
von internen Verfahren, menschlichen 
Handlungen, Systemen oder durch ex-
terne Ereignisse eintreten. Gemäss ver-
schiedenen Studien gelten operationelle 
Risiken als das grösste Risiko eines 
Hedge Fund. Eine Studie von Capco be-
stätigt, dass zirka 54% aller Hedge 
Funds-Ausfälle durch operationelle 
 Risiken in irgendeiner Form verursacht 
worden sind (vgl. Abb. 3). Vor allem 
falsche Bewertungen, Betrug, zu wenig 
Personal oder meistens eine Kombina-
tion dieser operationellen Ursachen füh-
ren zu Ausfällen. Dieser hohe prozentu-
ale Anteil ist erstaunlich, aber auch 
nachvollziehbar. Hedge Funds setzen 

sehr komplexe Transaktionen und Pro-
dukte ein, welche gut funktionierende 
Systeme und Kontrollen voraussetzen.

Dazu kommt, dass Hedge Funds Off-
shore-Anlagen sind und deswegen ganz 
unterschiedlich reguliert sind. Opera-
tionelle Risiken entstehen auch durch 
die Grösse und die Kapazitätslimite 
eines einzelnen Hedge Funds. Die An-
bieter solcher Produkte sollten effi zi-
ente Prozesse und Strukturen defi nie-
ren, um das operationelle Risiko zu 
minimieren und zu kontrollieren. Viele 
Hedge Funds-Manager sind aufgrund 
mangelhafter Systeme oder Prozesse 
von der Bildfl äche verschwunden. Bei-
spiele hierfür sind unter anderem Long 
Term Capital Management (LTCM), Phoe-
nix Kapitaldienst GmbH oder Portus 
 Alternative Asset Management. 

Transparenz und Reporting
Wie oben beschrieben sind Hedge Funds 
im Allgemeinen verschiedenen Risikoar-
ten ausgesetzt. Ausserdem sind Hedge 
Funds nicht transparent und publizieren 
die NAV nur monatlich oder vierteljähr-
lich. Eine wichtige  Vorraussetzung für  
das Risiko-Management ist der Due Dili-
gence-Prozess, d.h. die Überwachung 
der einzelnen Hedge Funds-Investi-
tionen, der auf einem standardisierten 
Prüfungs-, Selektions- und Kontrollver-
fahren basiert. Dieser kontinuierlich 
durchzuführende Due Diligence-Prozess 
beinhaltet sowohl qualitative als auch 
quantitative Kriterien. Die Resultate 
dieser Auswahlverfahren sollten perio-
disch kontrolliert und in einem Report-
ing festgehalten werden. Wichtig sind 
die Transparenz und die Vergleichbarkeit 
der Resultate untereinander und über 
die Zeit. 

In den letzten Jahren haben institutio-
nelle Anleger zunehmend in Hedge 
Funds investiert. Es fand also ein Be-

Controlling

Analyse von Hedge Funds-Ausfällen über einen Zeitraum von 20 Jahren

Abb.3 | Quelle: Capco Research and Working Paper, «Understanding and Mitigating Operational Risk in Hedge Fund Investments», 2003
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 6 Die GIPS® schreiben vor, dass eine ange-
messene Benchmark als Teil des Reportings 
 präsentiert wird.

 1 In diesem Artikel wird der Begriff Hedge Fund 
als Sammelbegriff für einzelne Fonds sowie 
Fund of Funds benutzt. 

 2 Eine genauere Beschreibung dazu befi ndet sich 
in der Publikation «Richtlinie zur Berechnung 
und Publikation der Fondsperformance» der 
Swiss Funds Association (SFA).

 3 GIPS® is a registered trademark of CFA Institute.

 4 Die SPPS werden ab dem Jahr 2006 durch die 
überarbeitete Version der GIPS® ersetzt und 
nur noch unter dem Namen GIPS® geführt.

 5 Momentan werden weitere Vorschriften bezüg-
lich «Leverage und Derivatives» entwickelt, 
und spezifi sche Vorschriften für Hedge Funds 
sind geplant.

 

sitzwechsel von reichen privaten Kun-
den hin zu institutionellen Investoren 
statt. Diese fordern in allen Bereichen 
von Hedge Funds-Investitionen mehr 
Transparenz, insbesondere bezüglich Ri-
sikomanagement, Due Diligence und der 
Verfügbarkeit monatlicher Reportings. 
Schwierig wird der Vergleich der Perfor-
mance, da diese Anlageklasse absolute 
Rendite-Strategien verfolgt und es da-
bei keine objektive und passende 
Benchmark (Index) gibt. Hilfreich ist 
der Vergleich mit einem geeigneten An-
lagestil-Index6 und mit Peer Groups. 
Das ermöglicht es zum einen, den Hedge 
Fund gegenüber seinen Mitbewerbern 
einzuschätzen und zum anderen einen 
möglichen Style Drift zu erkennen. Dies 
sollte zudem durch ausreichende Risi-
koinformationen ergänzt werden. Er-
wähnenswert sind:

• Value at Risk

• Maximum Drawdown während der 
 Periode 

• verschiedene Verhältniskennzahlen, 
welche die adjustierte Performance 
widerspiegeln (insbesondere die we-
niger bekannte Kennzahl Omega, die 
speziell für nicht normalverteilte 
Renditen geeignet ist)

• Resultate von Szenario-Analysen oder 
Stress-Tests.

Beim FoHFs empfi ehlt es sich ebenfalls, 
die Konzentrationsrisiken zu kontrollie-
ren. Historische Szenarien sind für 
Hedge Funds meistens nicht nützlich, 
da Hedge Funds-Strategien relativ 
schnell wechseln. 

Schlussfolgerungen
Risikomanagement für Hedge Funds ist 
eine anspruchsvolle, aber notwendige 
Aufgabe. Hedge Funds bergen in sich 
selbst verschiedene Risikoarten, die 
schwierig zu quantifi zieren sind. Opera-
tionelle Risiken sind in dieser Anlage-
klasse sehr dominant. Deswegen wird 
die Due Diligence und die Transparenz 
von Hedge Funds vermehrt an Bedeu-
tung gewinnen, vor allem für institutio-
nelle Investoren. Man kann nur identifi -
zierte Risken gut kontrollieren und 
steuern. Trotzdem wird es auch in der 
Zukunft Konkurse in dieser Anlageklasse 
geben. Alle Probleme und Verzerrungen, 

die unter dem Stichwort Performance 
besprochen worden sind, treffen eben-
falls auf das Risikomanagement zu: Alle 
Auswertungen sind von NAV-Berech-
nungen abhängig, ihre Verfügbarkeit und 
Richtigkeit spielen  eine zentrale Rolle.

Neben den Risiken, denen Hedge Funds 
ausgesetzt sind, gibt es für Investoren 
ein weiteres, in letzter Zeit immer häu-
fi ger genanntes Risiko: Die Branche ist 
aufgrund ihres historischen Erfolgs stark 
gewachsen, doch wachsen die Opportu-
nitäten für ausserordentliche Gewinne 
nicht mit der Branche. Im Gegenteil: 
 diese werden eher erodiert. Bestimmt 
werden weiterhin ein paar gute Hedge 
Funds existieren. Die Herausforderung 
der Zukunft ist erstens,  diese zu identi-
fi zieren, und zweitens, die Möglichkeit 
zu haben, in sie zu investieren. Das bes-
te Risikomanagement und eine hohe 
Transparenz kann an dieser Tatsache 
nichts ändern. Wie immer gilt auch hier: 
Die vergangene Performance ist keine 
Garantie für zukünftige Entwicklungen.

Cataldo Castagna
Frank Schmidt
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Ein Erfahrungsbericht
Vor über fünf Jahren erfolgten die ersten Investitionen der Pensionskasse Stadt Zürich (PKZH) in Hedge Funds. 
Mit den gemachten Erfahrungen lernte man die Grenzen und Möglichkeiten von Hedge Funds besser kennen. 
 Heute hat sich diese Anlageklasse in der Asset Allocation bewährt, und die Diskussionen drehen sich um Ver-
feinerungen des Hedge Fund-Investitionsansatzes der PKZH.

Geschichte und Zielsetzung der 
Hedge Funds-Investitionen der 
Pensionskasse Stadt Zürich

Diversifi kation der Renditequellen 
als Zielsetzung
Zwischen 1994 und 2002 führten die 
Strategierevisionen der Pensionskasse 
Stadt Zürich (PKZH) zu einer breiteren 
Diversifi kation der Renditequellen (vgl. 
Abb. 1). Im Zuge dieser Revisionen 
 wurden 1998 auch Hedge Funds in die 
Anlagestrategie aufgenommen.

Grund für die Aufnahme alternativer 
Renditequellen resp. alternativer Anla-
gen war die Verbesserung des Rendite/
Risiko-Verhältnisses des Gesamtvermö-
gens. Hedge Funds waren dabei eine der 
Anlagekategorien, die diese Möglichkeit 
bot. Dabei standen ursprünglich ihre 
guten Diversif ikationseigenschaften 
 sowie ihre verhältnismässig einfache 
 Investierbarkeit im Vordergrund.

Über die Zeit hinweg entwickelten wir 
ein differenzierteres Bild. Die Attrak-
tivität von Hedge Funds sehen wir nun 
darin, dass sie 

• Expositionen in alternativen Markt-
risiken (sogenannte  alternative Betas) 
eingehen und 

• Marktineffi zienzen ausnutzen, d.h. 
sogenanntes Alpha generieren. 

Unter alternativen Marktrisikofaktoren 
werden systematische Risikofaktoren 
verstanden, z.B. Volatilität, Liquidität 
oder Emissionshandel, die Prämien ab-
werfen, welche von den traditionellen 
Aktien- und Obligationenprämien weit-
gehend unabhängig sind. Solche Exposi-
tionen erhöhen den Diversifi kationsgrad 
des Gesamtportfolios und lassen folg-
lich eine bessere risikobereinigte Ren-
dite erwarten. Das Ausnutzen von Markt-
ineffi zienzen erhöht die risikobereinigte 
Rendite per defi nitionem.

Der Startschuss im Oktober 2000
Ende Oktober 2000 erfolgten die ersten 
Investitionen in Hedge Funds. Sie mach-
ten 2.5% des Gesamtvermögens der 
 PKZH aus. Diese strategische Quote wur-
de im Jahr 2002 auf noch heute gültige 
5% erhöht. Unter teilweiser Ausnutzung 
der Umsetzungsbandbreiten, die drei bis 
acht Prozent betragen, wurde 2005 be-
schlossen, aktive Aktienmandate in eine 
passive und in eine separate, aktive 
Komponente aufzuteilen, wobei letztere 
mittels Hedge Funds abgedeckt wird. 
Dabei wurden aktive Mandate im Um-
fang von rund CHF 950 Mio. aufgelöst 
und zu CHF 750 Mio. in passive bzw. zu 
CHF 200 Mio. in Hedge Funds investiert. 
Die Zielquote für 2006 für Hedge Funds 
stieg dadurch auf 6.5% zulasten von 
 Aktien Ausland.

Praxis

Die Anlagestrategie der PKZH im Zeitablauf

Abb. 1 | Quelle: Pensionskasse Stadt Zürich
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Die Erwartung, dass Hedge Funds besser 
in der Lage sind, risikobereinigte Über-
schussrenditen gegenüber einer risiko-
losen Anlage zu erzielen, als dies tradi-
tionelle Vermögensverwaltungsmandate 
ermöglichen, gründet im Wesentlichen 
auf den folgenden Punkten:

• Hedge Funds können ihre aktiven 
Strategien unrestringiert umsetzen. 
Dazu dienen Leerverkäufe sowie der 
Einsatz von Derivaten und Leverage. 
Das ist möglich, weil die Regulie-
rungsbehörden Hedge Funds als eigen-
ständige Anlagekategorie betrachten 
und dieser kaum Einschränkungen 
auferlegen. Hedge Funds sind des-
halb im Gegensatz zu traditionellen 
Vermögensverwaltungsmandaten bei 
der Umsetzung ihrer Prognosen und 
dem Ausnutzen von Marktineffi zien-
zen bevorteilt und sollten deshalb 
 eine höhere risikobereinigte Rendite 
erzielen können.

• Hedge Funds erlauben einen  einfachen 
Zugang zu sogenannten Investment-
Boutiquen die im  Vergleich zu gros-
sen Vermögensverwaltungsfi rmen er-
folgsorientiertere Anreizstrukturen 
für die Portfoliomanager kennen und 
sich auf nur wenige Produkte fokus-
sieren.

Hedge Fund-Investitionen weisen jedoch 
auch eine Reihe von Nachteilen auf:

• Gewisse Hedge Fund-Anlagen können 
kaum kurzfristig veräussert werden. 
Diese negative Eigenschaft nahm 
über die letzten Jahre eher zu, da 
Hedge Funds zunehmend in illiqui-
dere Marktsegmente vordringen und 
ihre Liquidität mittels sogenannter 
Gates und Lock-ups verschlechtern.

• Hedge Funds sind im Vergleich zu tra-
ditionellen Anlagen wenig transpa-
rent. Es ist weitgehend unklar, wie 
sie die Aktien- und Obligationen-Ex-
position der PKZH verändern, wie 
grosse Risiken sie einnehmen oder 
wann der Leverage wie hoch ist.

• Die Vermögensverwaltungskosten 
sind viel höher als bei traditionellen 
Mandaten. Dies ist bei Fund of Funds-
Konstrukten aufgrund der doppelten 
Gebührenstruktur noch ausgeprägter 
der Fall als bei Single Funds.

Zu beachten ist, dass die wachsende 
Hedge Funds-Industrie eigentlich weni-
ger eine Anlagekategorie, sondern viel-
mehr eine Revolution der Vermögens-
verwaltungsindustrie darstellt. Sie wird 
langfristig zur Trennung der billigen 
 Beta-Produktion von der teureren Alpha-
Produktion (durch die Hedge Funds) 
führen. Die Produktion von Alpha in 
Form von Hedge Funds aufgrund der 
oben erwähnten Faktoren ist effi zienter.



52

Umsetzung der Hedge Fund-
 Investitionen der PKZH

Eckpunkt der Umsetzung
Die gewählte Umsetzung für die Hedge 
Funds-Investitionen der PKZH kann wie 
folgt charakterisiert werden:

• Top down wurde eine Strategiealloka-
tion festgelegt. Diese dient der 
 Sicherstellung der angestrebten Kor-
relationseigenschaften der Hedge 
Funds-Investitionen.

• Investitionen erfolgen über auf 
 bestimmte Strategien spezialisierte 
Fund of Funds. Dies dient der Erhö-
hung der Qualität von Hedge Funds-
Selektion und -Monitoring.

• Die fachliche Prüfung und das Monito-
ring der Fund of Funds wurde an einen 
Hedge Funds-Berater übergeben.

• Die PKZH ist über die diversen Fund 
of Funds in rund 200 Hedge Funds 
 investier t. Ein einzelner Hedge 
Funds-Ausfall hat keinen signif i-
kanten Effekt auf das Hedge Funds-
Portfolio der PKZH.

• Das Basisfremdwährungsrisiko der 
Hedge Funds wird in vollem Umfang 
strategisch abgesichert.

Aktuelles Hedge Funds-Portfolio
Zurzeit ist die PKZH bei neun Funds of 
Hedge Funds, die von acht Managern 
verwaltet werden, mit rund CHF 900 Mio. 
engagiert. Diese Funds of Hedge Funds 
konzentrieren sich auf verschiedene 
Strategie-Typen (vgl. Abb. 2).

Marktneutrale Strategien weisen netto 
kaum eine Exposition in Aktien- und 
Obligationenmärkten auf. Sie engagie-
ren sich auf diesen Märkten mit Long-
Short-Ansätzen, die es ihnen erlauben, 
Marktineff izienzen auszunutzen. Sie 
sollten deshalb eine währungsbereinigte 
Rendite erzielen, die den CHF-LIBOR-
Satz übertrifft.

Die Investition in Naturressourcen er-
gänzt als aktives Portfolio ein passives 
Rohstoff-Mandat der PKZH.

Praxis

Aktuelles Hedge Funds-Portfolio der PKZH

Abb. 2 | Quelle: Pensionskasse Stadt Zürich
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Jahresrendite der Hedge Funds-Investitionen von November 2000 bis 
Dezember 2005 (währungsgesichert in CHF)

Abb. 3 | Quelle: Pensionskasse Stadt Zürich

Rendite der Hedge Funds-Investitionen von November 2000 bis 
Dezember 2005 (währungsgesichert in CHF)

Abb. 4 | Quelle: Pensionskasse Stadt Zürich
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Die Directional Equity-Mandate stellen 
die aktive Komponente zu den passiven 
Aktienmandaten dar. Dieser Teil wurde, 
wie oben ausgeführt, 2005 aufgestockt. 
2007 wird entschieden werden, ob diese 
Strategie weiterverfolgt werden soll.

Trading-Strategien investieren in meh-
rere Anlagekategorien und positionieren 
sich entweder aufgrund von technischen 
Überlegungen (z.B. Trend-Strategien) 
oder makroökonomischen Einschät-
zungen (sogenannte Global Macro-Stra-
tegien). Da sie auch von Abwärtstrends 
profi tieren, haben sie sich historisch als 
gute Bear Market Hedges erwiesen.

Überprüfung der Zielsetzungen

Performanceergebnisse
Das Renditeziel für die Hedge Funds-In-
vestitionen betrug für die Phase bis 
2005 LIBOR +3.5%. Das aufgrund der 
oben beschriebenen Restrukturierung 
neu formulierte Ziel ist LIBOR +4% nach 
allen Kosten. In Abbildung 3 wird die 
bislang erzielte, währungsgesicherte 
CHF-Rendite nach Kosten mit dieser 
Zielvorgabe ver glichen. Daraus ist er-
sichtlich, dass über die gesamte Periode 
im Vergleich zur Benchmark eine Über-
schussrendite von rund 1% erzielt wur-
de. Die bisherige Zielvorgabe wurde da-
mit übertrof fen. Mit 5.7% lag die 
durchschnittliche Rendite knapp unter 
der langfristigen Zielrendite der PKZH 
von 6.1%, die für die Sicherstellung des 
Leistungsziels erreicht werden muss.

Die Risiken der Hedge Funds-Engage-
ments können anhand der währungs-
gesicherten Monatsrenditen evaluiert 
werden (vgl. Abb. 4). Die Schwankungen 
der Renditen sind mit einer Standardab-
weichung von 3.6% p.a. wie erwartet 
relativ tief und liegen deutlich unter 
der Zielvorgabe von maximal 7% p.a. 
Die kumulierte Rendite nimmt entspre-
chend stabil zu. Bemerkenswert ist, 
dass bislang während nie mehr als zwei 
Monaten nacheinander negative Rendi-
ten zu verzeichnen waren. Demgegen-
über waren drei bis fünf aufeinanderfol-
gende Monate mit positiven Renditen 
mehrmals zu beobachten. Das Rendite/
Risiko-Verhältnis der Hedge Funds-Anla-
gen ist damit also gut.
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Diversifi kationsergebnisse
Eine zentrale Erwartung an die Hedge 
Fund-Investitionen ist, dass sie eine 
gute Diversifi kation gegenüber den an-
deren Anlagen darstellen. In Abbildung 
5 fi nden sich die Korrelationen des  PKZH 
Hedge Funds-Portfolios mit inter-
nationalen Aktien- und Obligationen-
märkten, deren Renditen gemäss dem 
Währungskonzept der PKZH ganz oder 
teilweise währungsgesichert sind. 

Das Hedge Funds-Portfolio korreliert 
häufi g leicht negativ mit den Aktien-
märkten, wogegen die Korrelationen mit 
den Obligationenmärkten deutlich posi-
tiv sind. Von diesen Befunden ausge-
nommen sind die japanischen Märkte, 
mit denen das PKZH Hedge Funds-Port-
folio eine Korrelation von praktisch null 
aufweist. Die Diversifi kation der Hedge 
Funds gegenüber den traditionellen An-
lagemärkten ist also gut, und die ent-
sprechende Zielvorgabe (Korrelation zum 

Weltaktienmarkt < +0.4) wurde klar 
übertroffen. In Zukunft sind für das PK-
ZH Hedge Funds-Portfolio höhere Korre-
lationen mit den Aktienmärkten zu er-
warten, da die aufgestockten Directional 
Equities Funds ein systematisches Akti-
enrisiko aufweisen.

Der Vergleich, wie in Abbildung 6 er-
sichtlich, mit anderen alternativen An-
lagen stützt sich auf die entsprechenden 
Mandate der PKZH.

Es zeigt sich, dass die Hedge Funds auch 
gegenüber den anderen alternativen 
 Anlagekategorien gute Diversifi kations-
Eigenschaften aufweisen.

Ein Vergleich der Korrelationen der ver-
schiedenen alternativen Anlagekate-
gorien mit dem Gesamtportfolio der 
 PKZH zeigt, dass Hedge Funds mit null 
die tiefste Korrelation aufweisen, (vgl. 
Abb. 7).

Einen genaueren Einblick in die Wech-
selbeziehung zwischen Hedge Funds-
Renditen und Portfoliorenditen gibt das 
unten stehende Punktdiagramm (vgl. 
Abb. 8). Die vier Quadranten zeigen, 
wie oft Hedge Funds und Gesamtportfo-
lio in der Periode November 2000 bis 
Dezember 2005 das gleiche bzw. entge-
gengesetzte Vorzeichen aufwiesen. Er-
freulich ist, dass im Fall negativer Port-
foliorenditen die Hedge Funds dreimal 
häufi ger eine positive (Quadrant links 
oben) anstatt ebenfalls eine negative 
Rendite erzielten (Quadrant links un-
ten). Die Kehrseite der negativen Korre-
lation ist, dass bei positiven Portfolio-
renditen die Hedge Funds manchmal 
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Korrelation mit internationalen Aktien- und Obligationenmärkten (November 2000 bis Dezember 2005)
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Abb. 5 | Quelle: Pensionskasse Stadt Zürich

Korrelation mit anderen alternativen Anlagen (November 2000 bis Dezember 2005)
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Abb. 6 | Quelle: Pensionskasse Stadt Zürich

Korrelation mit dem Gesamtportfolio der PKZH (November 2000 bis Dezember 2005)
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Gesamtportfolio 0.00 0.69 0.38 0.23

Abb. 7 | Quelle: Pensionskasse Stadt Zürich
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Wechselbeziehung zwischen Hedge Fund-Renditen und Portfoliorenditen 
(November 2000 bis Dezember 2005)

Abb. 8 | Quelle: Pensionskasse Stadt Zürich
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eine negative Performance abgeworfen 
haben (Quadrant rechts unten); dies ist 
jedoch nur in einem Drittel der Fälle zu 
beobachten. Die negative Korrelation 
zwischen Hedge Funds und Gesamtport-
folio wirkt also nicht symmetrisch, son-
dern ist auf der positiven Seite stärker 
als auf der negativen. Am häufi gsten, 
nämlich in 40% der Fälle, erreichten so-
wohl das Gesamt- wie das Hedge Funds-
Portfolio eine positive Rendite. Eben-
falls ersichtlich ist aus dieser Abbildung, 
dass die Hedge Funds in 70% der Fälle 
eine positive Rendite erzielten.

Schlussfolgerungen und Ausblick
Die PKZH ist zufrieden mit dem reali-
sier ten Rendite/Risiko-Beitrag der 
Hedge Funds-Investitionen. Trotzdem 
sind und bleiben Hedge Funds ein Dis-
kussionsthema. Gründe dafür sind:

• Ihre Heterogenität und Komplexität 
eröffnen eine Vielzahl von Umset-
zungsmöglichkeiten.

• Die sich stetig verändernde Hedge 
Fund-Industrie und Verbesserungen 
des eigenen Erkenntnisstands  machen 
periodische Anpassungen im Investi-
tionsansatz notwendig.

• Hedge Funds sind politisch risikobe-
hafteter als andere Anlagekategorien 
und stellen höhere Anforderungen an 
die Kommunikation.

Die Schwerpunkte unserer aktuellen Dis-
kussion liegen bei den nachstehenden 
Verbesserungsmöglichkeiten:

• Haben wir immer noch zu viel (teures) 
vermeidbares traditionelles Beta in 
unserem Hedge Funds-Portfolio?

• Sind gewisse alternative Betas be-
reits anderswo billiger zu haben?

• Wie kann innerhalb einer Top down-
Struktur sichergestellt werden, dass 
neue Strategie-Opportunitäten auto-
matisch integriert werden?

Wir sind überzeugt, dass Hedge Funds 
auch in der Zukunft ein wichtiger Teil der 
Vermögensverwaltungsindustrie bleiben 
und uns als Investoren immer wieder mit 
attraktiven und spannenden Aufgabe-
stellungen konfrontieren werden.

Dr. Vera Kupper Staub
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Unternehmens-Portraits

Julius Bär

Julius Bär ist die grösste reine Vermögensverwalterin der Schweiz. Die beiden Sparten Asset Manage-
ment und Private Banking bieten ein auf die jeweiligen Ansprüche zugeschnittenes umfassendes 
Wealth  Management und professionelle Anlagelösungen. 
 
Julius Bär Asset Management ist eine Spezialistin für individuell abgestimmte Mandate für institutionelle 
Kunden. Sie führt ein umfassendes Angebot an Anlagefonds (Aktien-, Anleihe-, Cash-, Rohstoff- und 
Strategiefonds) und bietet unter der Marke GAM unter anderem eine reichhaltige Auswahl an alterna-
tiven Anlage produkten an.  
 
Julius Bär verfügt über eine profunde Erfahrung in der Entwicklung und Umsetzung innovativer Anlage-
lösungen wie Private Label Funds oder strukturierte Produkte. Mit dem Julius Bär Custodian Service 
 können institutionelle Anleger ergänzende Dienstleistungen für die weltweite Abwicklung von Börsen-
geschäften sowie für die Verwaltung und Verwahrung von Wertschriften in Anspruch nehmen.  
 
Neben dem Hauptsitz in Zürich ist Julius Bär in den wichtigsten Finanzzentren mit Niederlassungen 
in Dubai, Frankfurt, Genf, Hongkong, London, New York, Singapur, Tokio sowie in 22 weiteren Städten 
rund um den Globus vertreten. 
 

 
GAM 
 
GAM bietet aktives Asset Management für vermögende Privatkunden, institutionelle Investoren und 
Finanzintermediäre. Ziel ist es, für unsere Kunden durch den weltweiten Zugang zu besonders herausra-
genden Fondsmanagern überdurchschnittliche Ergebnisse zu erwirtschaften. Alle GAM Fondsmanager – 
interne wie externe – geniessen bei ihrem Anlageprozess sowie in ihren Anlageentscheidungen Freiheit 
und Unabhängigkeit. GAMs aktives Fondsmanagement wird durch aktives Portfoliomanagement ergänzt, 
das die individuellen Anlagebedürfnisse der Kunden berücksichtigt. Die einzelnen Fonds und Strategien 
umfassen ein breites Spektrum von Anlagekategorien, Währungen und Marktbedingungen. Zudem ver-
fügt GAM über langjährige Erfahrung im Management von Hedge Funds und Funds of Hedge Funds. 

Kennzeichnend für GAM sind persönlicher Kundenservice und kundenfreundliche Technik. Das 1983 
vom visionären Gilbert de Botton gegründete Unternehmen wurde 1999 eine Tochtergesellschaft 
der UBS AG. Seit Dezember 2005 gehört GAM zur Julius Baer Holding Ltd. und wird als eigenständige 
 Geschäftseinheit mit eigenem Geschäftsmodell geführt. 
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Ernst & Young AG

Ernst & Young ist ein führendes Unternehmen für Wirtschaftsprüfung und Beratung, insbesondere 
Steuer- und Rechtsberatung, Risikomanagement-Beratung, Transaktionsunterstützung sowie 
 Accounting Services. 

In der Schweiz beschäftigt Ernst & Young rund 1700 Mitarbeitende und erzielte im Geschäftsjahr 
2005/2006 einen Umsatz von CHF 480 Mio. Ernst & Young Global ist international vernetzt in über 
140 Ländern mit über 114 000 Mitarbeitenden tätig.

Ernst & Young Financial Services – ein kompetenter Partner im Bereich Banken und Versicherungen 
Mit innovativen Ideen auf der Basis unseres globalen Branchen-Know-hows entwickeln wir 
 mass geschneiderte Lösungen, die unseren Kunden nachhaltige und messbare Resultate bringen. 
Ernst & Young ist im Bereich der Prüfung und Beratung von Banken und Versicherungen mit 
folgenden Schwerpunkten tätig: Audit, Internal Audit, Tax, Legal, Transaction Advisory Services, 
Risk Advisory Management, Actuarial Services, Information Risk Services und Forensic Services.

Interdisziplinäres «Top of the edge»-Know-how und der Vorteil, vernetzte Dienstleistungen aus 
einer Hand beziehen zu können, machen Ernst & Young zum bewährten Partner.

PPCmetrics AG

Die PPCmetrics AG (www.ppcmetrics.ch) ist ein führendes Schweizer Beratungsunternehmen für 
institutionelle Anleger mit Sitz in Zürich und Nyon. Die Unternehmung ist mehrheitlich im Besitz 
der Partner, die auch für die Geschäftsführung verantwortlich sind. 

PPCmetrics berät und unterstützt ihre institutionelle Kundschaft im gesamten Anlageprozess, von der 
Strategiefestlegung bis hin zur Umsetzung und deren Überwachung. PPCmetrics betreibt kein Portfolio-
management und führt keine Wertschriftenbuchhaltungen. Best Institutional Practice, Kundenorientierung 
und Kontinuität, Unabhängigkeit und Transparenz sowie Professionalität und Innovation sind wichtige 
Pfeiler des langjährigen Erfolges.
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Glossar

Alpha
Masszahl für die risiko-adjustierte Out-
performance einer Anlage, die nicht von 
der Rendite des zugrunde liegenden 
Marktes (Beta) stammt.

Beta
Bei Beta handelt es sich um eine relative 
Kennzahl zur Beurteilung des systemati-
schen Risikos der Anlage. Das Beta zeigt 
auf, wie sensitiv eine  Anlagestrategie 
auf Marktbewegungen des jeweiligen Re-
ferenzindex reagiert. Es kann als Pro-
gnose für die Rendite  einer Strategie re-
lativ zum Referenz index verwendet 
werden. Zum Beispiel impliziert eine 
Strategie mit einem Beta von 1, dass sie 
sich so wie der Markt verhält. Hingegen 
impliziert eine Strategie mit einem Beta 
kleiner 1, dass sie weniger stark steigt 
oder fällt als der zugrunde liegende 
Marktindex. Liegt das Beta der Strategie 
jedoch über 1, dann steigt oder fällt 
 diese normalerweise stärker als der 
 zugrunde liegende Referenzindex. 

Drawdown (maximaler)
Als Drawdown wird der temporäre Ver-
lust in einer Zeitperiode während der 
gesamten Dauer eines Investments be-
zeichnet, wobei die Zeitperiode vom Be-
ginn des Abwärtstrends bis zum Errei-
chen des Ausgangsniveaus gemessen 
wird. Der maximale Drawdown ist der 
grösste temporäre Verlust (der wieder 
wettgemacht werden konnte) während 
der gesamten Dauer eines Investments 
(das heisst die längste Verluststrecke).

Due Diligence
Fundierte Bewertung, bei der Analysten 
unter anderem die operationellen 
 Risiken, die Kennzahlen des Fonds, den 
Hintergrund des Managers und das 
 administrative Umfeld durchleuchten.

Fund of Funds (Dachfonds)
Fonds, der in andere Fonds investiert. 
Sogenannte Fund of Funds zielen darauf 
ab, anders als Investitionen in einzelne 
Fonds, eine bessere Diversifi kation und 
höhere Erträge bei gleicher oder sogar 
tieferer Volatilität zu erzielen.

GIPS® (Global Investment 
 Performance Standards)
International anerkannter Standard zur 
Präsentation von Investment Perfor-
mance für Asset Manager. Die Schweizer 
Version war bis Ende letzten Jahres un-
ter dem Namen «Swiss Performance Pre-
sentation Standards, the Swiss version 
of GIPS®» bekannt. Weitere Informa-
tionen sind auf www.cfainstitute.org 
oder www.swissbanking.org erhältlich.

Korrelation
Statistischer Begriff (r) aus der quanti-
tativen Analyse, der die Ähnlichkeit der 
Entwicklung einer Variablen im Vergleich 
zur Entwicklung einer anderen Variablen 
beschreibt. Der Wert einer Korrelation 
liegt stets zwischen +1 und –1.

Kurtosis
 siehe Wölbung

Leverage (Hebelwirkung)
Der Begriff Leverage bezeichnet tradi-
tionell das Verhältnis von Fremd- zu 
 Eigenkapital in der Kapitalstruktur eines 
Unternehmens.

Managed Account
Anlagekonto, das die Investmentgesell-
schaft einem Manager anvertraut, der 
entscheidet, wann und wo die Gelder in-
vestiert werden.

Marktrisiko
Gefahr, dass bestehende Aktiva auf-
grund einer negativen Marktentwick-
lung (Zinssätze, Aktien- und Wechsel-
kurse, Gold- und Rohstoffpreise) an 
Wert verlieren und für den Risikoträger 
ein Verlust (gemessen am investierten 
Kaufpreis) entsteht.

Normalverteilung
Die Gauss’sche Normalverteilung (nach 
Carl Friedrich Gauss) ist die wichtigste 
kontinuierliche Wahrscheinlichkeitsver-
teilung. Ihre Wahrscheinlichkeitsdichte 
wird auch Gauss-Funktion, Gauss-Kurve 
oder Glockenkurve genannt.

Omega
Es handelt sich um das wahrscheinlich-
keitsgewichtete Verhältnis aus der Ober-
seite bei Überschreitung einer vorge-
gebenen Renditeschwelle und der 
Unterseite bei Unterschreitung der Ren-
diteschwelle. Das Ergebnis gibt Aus-
kunft über die Wahrscheinlichkeit, mit 
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der die Portfoliorendite über einen Zeit-
raum positiv oder negativ ist. Ein hö-
heres Omega ist daher wünschenswert, 
weil es eine höhere Wahrscheinlichkeit 
von positiven Renditen anzeigt.

Operationelles Risiko 
Das operationelle Risiko umfasst stan-
dardmässig die Gefahr von Verlusten 
als Folge grober Fehler von Mitarbei-
tern, der Unangemessenheit bzw. des 
Versagens interner Prozesse oder Syste-
me sowie aufgrund externer Ereignisse.

Option
Recht, nicht aber die Verpfl ichtung, einen 
Anlagewert während einer bestimmten 
Zeitspanne (amerikanische Option) oder 
zu einem bestimmten Zeitpunkt in der 
Zukunft (europäische Option) und zu 
einem im Voraus festgelegten Preis zu 
kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put).

Over the counter (OTC)-Produkte
Als OTC wird der ausserbörsliche Handel 
von Wertpapieren und anderen Anlage-
instrumenten bezeichnet. 

Sharpe Ratio
Die Sharpe Ratio (risikobereinigte Per-
formance) wird bestimmt, indem von 
der annualisierten Durchschnittsrendite 
der risikofreie Ertrag abgezogen wird. 
Das Ergebnis wird durch die annualisier-
te Standardabweichung der Renditen 
 dividiert. Je höher die Sharpe Ratio 
liegt, umso besser hat sich der Fonds im 
Verhältnis zum Risikopotenzial seines 
Portfolios entwickelt.

Short Selling (Leerverkauf)
Verkauf von Wertpapieren, die von einer 
Drittpartei geliehen und dem Käufer ge-
liefert werden. Zu einem späteren Zeit-
punkt kauft der Verkäufer die Wertpapiere 
wieder am offenen Markt zurück, um sie 
dem Leihgeber zurückzuerstatten.

Schiefe (Skewness)
Die Schiefe erfasst die Asymmetrie ei-
ner Renditeverteilung. Positive Werte 
für die Schiefe deuten auf eine rechts-
schiefe (links-steile) Verteilung hin, ne-
gative Werte auf eine links-schiefe 
(rechts-steile) Verteilung. Ein positiver 
Wert der Schiefe ist wünschenswert, da 
er eine höhere Wahrscheinlichkeit von 
positiven Renditen impliziert. 

Skewness
 siehe Schiefe

Value at Risk (VaR) 
Jener auf statistischer Basis bestimmte 
Geldbetrag, mit dessen Verlust über ei-
ne gewisse Zeitspanne (z.B. ein Monat) 
und bei gegebenem Konfidenzniveau 
(z.B. 99.0%) maximal zu rechnen ist. 

Währungsrisiko
Besagt, welcher Anteil der Volatilität 
einer Portfoliorendite auf Unsicher-
heiten hinsichtlich Wechselkursschwan-
kungen zurückzuführen ist.

Wölbung (Kurtosis)
Die Wölbung misst die Stärke der Kon-
zentration einer Renditeverteilung um 
den Mittelwert. Normalverteilte Rendi-
ten weisen eine Überschuss-Kurtosis 
von null auf. Im Vergleich zu einer Nor-
malverteilung liegt bei einer positiven 
Überschuss-Kurtosis mehr Wahrschein-
lichkeitsmasse in den Rändern und im 
Zentrum der Verteilung. Man spricht in 
diesem Fall auch von Fat Tails (extreme 
Renditen).
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Wichtige rechtliche Hinweise 

Diese Unterlagen sind ausschliesslich 
für den internen Gebrauch durch qua-
lifi zierte Intermediäre von Julius Bär/
GAM und/oder institutionelle Anleger 
bestimmt und dürfen nicht an Dritte 
weitergegeben werden. Sie dürfen un-
ter keinen Umständen als Werbematerial 
für den öffentlichen Vertrieb oder sons-
tiges öffentliches Anbieten von Julius 
Bär/GAM Fonds, Teilfonds oder Anteils-
klassen verwendet werden. Die Angaben 
in diesen Unterlagen gelten nicht als 
Angebot und dienen lediglich der Infor-
mation. Für die Richtigkeit und Voll-
ständigkeit des Inhalts wird keine 
 Haftung oder Gewähr übernommen. 
Empfehlungen und Meinungen zu Strate-
gien, Fonds, Teilfonds oder Anteilsklas-
sen, Märkten, zur generellen Marktent-
wicklung oder anderer Art sind die 
subjektive Ansicht der Verfasser und 
sind für Julius Bär/GAM nicht verpfl ich-
tend. Die Umsetzung von in diesen Un-
terlagen enthaltenen Strategie- oder 
Fondsempfehlungen liegt immer in der 
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alleinigen Verantwortung des Interme-
diärs bzw. des Anlegers. Anlagen sollen 
erst nach der gründlichen Lektüre der 
einschlägigen Dokumente sowie nach 
einer Beratung durch einen unabhän-
gigen Finanz- und Steuerspezialisten 
getätigt werden. Weitere Informationen 
erhalten Sie bei Julius Bär unter Tel. 
+41 (0) 58 888 1111, bei GAM Anlage-
fonds AG unter Tel. +41 (0) 44 388 3030 
oder bei Ernst & Young AG unter 
Tel. +41 (0) 58 286 3111. 

Der Wert und die Rendite von Fondsan-
teilen können fallen und steigen. Sie 
werden durch die Marktvolatilität sowie 
durch Wechselkursschwankungen beein-
fl usst. Die vergangene Performance ist 
kein Indikator für die laufende oder 
künftige Wertentwicklung. Der Investor 
könnte sein ganzes Investment oder 
Teile davon verlieren. 

Diese Unterlagen sind nicht für Personen 
mit Domizil in US, UK und Hong Kong 
bestimmt. Sie wurden qualifi zierten Per-
sonen auf Anfrage verteilt und dürfen 
nicht vervielfältigt, verteilt oder weiter-
gegeben werden. 
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images®); Kapitel «Grundlagen»: Copy-
right Veer; Kapitel «Umsetzung»: Hans 
Peter Merten (gettyimages®); Kapitel 
«Controlling»: Donovan Reese (getty-
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 Cirou (gettyimages®); Kapitel «Appen-
dix»: Frederic Cirou (gettyimages®).
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