38

HANDELSRAUM
HEDGEFONDS

VON DER
HEUSCHRECKE ZUM
KRISENSCHUTZ

Nach dem Versagen klas-
sischer 60/40-Portfolios
2022 riicken Hedgefonds
wieder in den Fokus. Die
unkorrelierte Asset-Klasse
verspricht Stabilitat — doch
Imagefragen und regulato-
rische Hiirden bleiben
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IndenUSAsindHedgefondsseitjehereine
lukrative Asset-Klasse. In Deutschland
hingegen wird das Wort ,,Hedgefonds*
nach wie vor mit dem Begriff ,,Heuschre-
cke“ assoziiert. Fiir Vermogensverwalter
hierzulande sind Hedgefonds-Invest-
ments nicht weniger attraktiv, aber stel-
len in der Praxis meist eine kommuni-
kative Herausforderung dar. Fiir eine
moderne und resiliente Asset-Allokation
sind Hedgefonds jedoch aufgrund ihres

Charakters ein wichtiger Baustein. Nicht
zuletzt deshalb erleben Hedgefonds nach
einer zwischenzeitlichen Durststrecke
wieder steigende Nachfrage. In Zeiten
volatiler Kapitalmarkte rutschen unkorre-
lierte Investments bei Marktteilnehmern
auf der Agenda wieder nach oben.

Vorteile von Hedgefonds

2022 war geopolitisch und auch fiir Ka-
pitalanleger eine Zeitenwende: Akti-
en und Anleihen verloren korreliert an
Wert. Die Investmentthese: wenn Aktien
fallen, dann fliichten Anleger in Anlei-
hen, erwies sich als Verlustbringer, und
damit versagte auch das ausgewogene
,60/40-Portfolio“. Wie kann in diesem
Marktregime ein stabiles Portfolio aus-
sehen? Die Antwort ist das Leistungs-
versprechen von Hedgefonds: Absolute
Return — Erwirtschaftung einer positiven
Rendite {iber einen definierten Zeitraum
unabhdngigvon der Marktentwicklung. In
der Praxis bedeutet das Versprechen eine
Entkoppelung vom allgemeinen Marktri-
siko. Hedgefonds kdnnen hier eine Diver-
sifikation bieten. Strategien wie Global
Macro oder Managed Futures erzielen
durch Trend-Following, Short-Positionen
in Aktien oder durch hohe Volatilitat un-
korrelierte Renditen. Dazu kommt, dass
die Asymmetrie von Verlusten von Anle-
gern haufig falsch eingeschatzt wird: Wer
50 Prozent verliert, bendtigt 100 Prozent
Performance, um wieder die Nulllinie im
Depot zu erreichen. Je kleiner der Verlust,
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desto weniger muss nach einer Korrektur
am Markt wieder aufgeholt werden. Der
Mehrwert fiirs Depot, den Hedgefonds
hier liefern konnen, ist die Reduzierung
von Drawdowns. Hedgefondsstrategien
wie L/S Equity oder Event Driven bilden
nicht das volle Markt-Beta ab, um im Ge-
genzug dafiir Downside Protection zu bie-
ten. Dadurch miissen Hedgefonds in der
nachfolgenden Markterholung weniger
Performance aufholen, um wieder neue
Hochststinde zu erreichen. Uberspitzt
formuliert sind Hedgefonds der Gegenpol
zum klassischen ETF — der das Marktrisi-
ko zu 100 Prozent abbildet. Unterm Strich
bieten sie fiir Vermdgensverwalter einen
stabilen Portfoliobaustein, der vor allem
in volatilen Krisenzeiten der Fels in der
Brandung von Kundendepots ist. Dem-
gegeniiber stehen in der Praxis — neben
der Wahrnehmung von Hedgefonds - fiir
Vermodgensverwalter einige Hiirden.

Nachteile von Hedgefonds
Eine zentrale Hiirde scheint grundsatzlich
in der Kommunikation gegeniiber dem
Kunden zu liegen. Zum einen wollen die
wenigsten Hedgefonds im Depot haben,
die {iberspitzt formuliert Zusatzrendite
durch das Auspliindern von Traditions-
unternehmen (Event Driven Strategien)
erwirtschaften, und zum anderen haftet
Hedgefonds mit der 2/20-Gebiihrenstaf-
fel auch das Image eines kostspieligen
Investments an. Schnell reduziert sich die
Diskussion auf diese zwei Punkte. Beide
Kritikpunkte greifen hdufig zu kurz. Ein
Vermogensverwalter muss sich bei ei-
nem Hedgefondsinvestment vor allem die
Frage nach dem Zweck des Investments
stellen. Gerade in volatilen Marktphasen
kann sich ein Puffer im Depot mehr als
auszahlen, und die héheren Gebiihren ha-
ben sich innerhalb weniger Handelstage
mehr als gerechnet. Das Bild vom Zersto-
rer von Unternehmen ist in Deutschland
noch immer tief verwurzelt. Der Einstieg
von aktivistischen Investoren kann jedoch
auch als Korrektiv dienen, sodass verkrus-
tete Strukturen aufgebrochen werden und
Unternehmen wieder effizienter werden.
Der Gesetzgeber hat zwar fiir Hedge-
fonds Transparenz geschaffen, aber da-
durch auch den Rahmen eng abgesteckt.
Zudem stellt die Selektion von Offsho-
re-Hedgefonds fiir Vermogensverwalter
ohne vorherige Erfahrung in diesem Me-
tier nicht zuletzt aufgrund der Jurisdik-
tion eine Herausforderung dar. Zeich-

nungen bei Hedgefonds kdonnen meist
nur in festgelegten Intervallen erfolgen,
und Platze auf der Warteliste sind bei
den Spitzenreitern der Branche oft heif3
begehrt. Die Mindestanlagesumme ist
meist nicht gering und kann fiir ein Ein-
zeldepot schon mal zum Klumpenrisiko
werden. Spiegelbildlich zur Zeichnung
kdénnen die Anteile auch wieder nur in
einem fixen Zeitraum — meist monatlich
oder quartalsweise - zuriickgegeben
werden. Bei Verkaufsentscheidung wah-
rend des Zeitraums schlie3t man de facto
ein Termingeschaft auf den zukiinftigen
NAV zum Verkaufszeitpunkt ab. Erzielte
Gewinne konnen bis dahin wieder ab-
schmelzen oder natiirlich vice versa an-
steigen. Fiir den verkaufswilligen Kunden
beginnt eine Zitterpartie. Somit kann ein
Hedgefondsinvestment schnell zu einem
Rechtfertigungsgeschéft fiir einen Ver-
mogensverwalter werden.

Inzwischen kommen Hedgefonds
auch im Ucits-Mantel daher, die als ,,Li-
quid Alternatives®“ bezeichnet werden.
Dabeiwerden Hedgefondsstrategien ganz
einfach in den Ucits-Mantel gepresst. Fi-
nanzmarktregulatorik trifft dann auf ei-
nen ausgekliigelten und hochoptimierten

Investmentansatz. Zwangsldufig entsteht
dadurch eine Abweichung zwischen dem
Original und dem Ucits-Konzept. Positiv
an den Fondslosungen ist die tdgliche
Handelbarkeit. Ein recht neuer Trend
sind die sogenannten Actively Managed
Certificates (AMC), die eine vollkomme-
ne Flexibilitdt in der Portfolio-Allokation
zulassen. Daher lassen sich iiber AMCs
Hedgefondsstrategien umsetzen. In der
Regel bestehen hier auch Kostenvorteile
gegeniiber Ucits-Strukturen.

Fazit

Hedgefonds kdonnen zur Reduzierung
der Volatilitdt in Portfolios beitragen
und decken Strategien ab, die in der
traditionellen Asset-Allokation nicht
vorkommen. Dadurch entsteht ein un-
korreliertes Exposure zu sonstigen
Wertpapierstrategien, was den Reiz der
Assetklasse ausmacht. Die praktischen
Probleme bei Hedgefondsinvestments
wie Mindestzeichnung und Kiindigungs-
fristen bleiben gleichwohl bestehen.
Ucits- und AMC-Lésungen adressieren
dieses Problem und bieten neue Wege
an, um in alternative Strategien einfa-
cher zu investieren. m
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