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Der Hedgefonds-Effelt ~ Mit der richtigen

Portfolicauswahl

von Franz-Joseph Busse und Julia Nothaft

Woch bis vor wenigen Jahren war derBegrift
Hedgefonds kaum jemanden vertraut, Das
liegt vor allem daran, dass diese nur einer
sehr kleinen Personengruppe zuginglich
waren und zwar den UHNWIE [Ultra High
MetWorth Individuals). Diese Personen sind
die oberste Schicht der vermbgenden Privat-
kun_den.'l.l'ﬂ"lrft man heute einen Blickauf die
Wachstumsraten In dieser Industrie, dann
erkenmnt man, was hier geschehen ist. Nicht
nur das Volumen ist geradezu explodiert
sondern auch die Vielfalt der Produkte,

[Drie Autoren

Das Buch Der Hedgefonds-Effekt” wurde
von zwel Autoren geschrieben. Zum einen
von Prof, [, Franz-Joseph Busse und zum
anderen von Julia Nothaft. Busse (Jahrgang
15948) studierts nach seiner Ausbildung be
der BfG Bank AG Betriehswirtschaftslehre
an den Universitaten Wirzburg, Grenoble

und Minchen, Seil 1982 lehrt er als Pro-
fessor fur Betriebswittschaftsishre an der
Fachhochschule Minchen am Lehrstuhl
Finanzwirtscheft und Bankbetreibsiehre,
Professor Dr. Busze ist seit vielen Jahren
in der FRnanzdierstielstungsbranche tatig,
umd zwar als Berater flr Aufbau- und Ab-
lauforganisation. Mothaft |Jahrgang 1977)
studierte i Minchen Betiebswirtschafts-
|ehre in den Schwerpunkten Finanz-, Bank
unid Investitionswirtschaft. Sie war Oberdies
Werkstudenitin bei Professer Or, Busse beim
Infinanz Institut e Finamz-und Investitions-
management GmbH.

Wie man erkenmen kann, kommen bel-
de Autoren direks aws der akademischen
Richtung. Wer sich bersits mit Hedgefonds

" beschaftigthat, weill, dassdies sehrviel mit

Handelssystemen, statistischen Modellen,
Vertellungen und quantitativer Analyse zu
tun hat Gerade hier ist akademisches Wis-

sen gefragt, Doch kommen wir zurlick zum
eigentlichen Thema. Wie ist es der Hedge-
fonds-Industrie gelungen derartige Popu-
laritat zu erlangen? Hier sind vor allem die
erfolgreichen Beimischungsstrategien der
grolfenamerikanischen Stiftungsfonds der
Eliteuniversititen Yale, Harvard und 5tan-
ford zu nennen. 5o erziel David Swensen,
der Chief irvestment Officer des Stiftungs-
forids dar Yale Universitat mit dam von ihm
gemanagten Fond im vergangenen Jahs
einen Wertzuwachs von 22,9 Prazent, Dies
brachite ihm einen Platz vor Stanford (194
Prozent)und Harvard (16,7 Prozent) ein. Die
durchschnittliche Rendite in Yale lag in den
letzten 10 Jahren (brigens bei 17 Prozent
pro Jahr, ein mehr als beachtfiches Ergeb-
nis. Diese tollen Engebnisse wurden unter
anderem durch die Beimischung von Hed-
gefonds miglich. Im Falle von Yale ist ein
Hedgefondsanteil (gemessen am Volumen
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des Stiftungsfonds) von bis zu 25 Prozent
enthalten.

Beeindruckendes

Inhaltsverzeichnis

Wer das Buch,der Hedgefonds-Effekt” auf-
schiagt und einen Blick ins Inhaltsverzeich-
pic wirft, der wird besindruckt sein. Kaum
eine Uberschrift lazst einen erahnen, um
was es sich In diesemn Kapitel woh! genau
handeln mag. Das zehnte Kapitel wragt bei-
spiglsweise den Namen, Analyse der Indizes
hinsichitlich der Normalverteilungshypethe-
se” Die Worte Analyse und Indizes sind je-
dem Borseninteressierten ein Begriff. Was
aber ist die Normalverteilungshypothese?
Funichst sollte man festhalten, dass die
Wormalverteilung eine Pramisss fir portfo-
liotheoretische Modslle darstelit und auch
fiir die im Buch vorgesteliten Rendite- und
Risikomalie gilt. Die Statistik stellt Testme-
thoden zur Verfligung mit denen man die
Hypothese der Verteilungen Oberprifen
" kann. Solche Testmethoden tragen Namen
wie ,Chi-Quadrat Test", ,Shapiro-Wilk-Test*
oder, Kolmogorow-Smirnov-Test Doch was
genau wird hinsichtiich des Vierteilung Uber-
prift? Ganz einfach - es wird liberprift, ob
die zugrunde gelegte Verteilung (Normal-
verteilung in diesemn Fall) tatsgchlich prak-
tikabel ist. Fir die Annahme, dass Renditen
normalverteilt sind, spricht beispielsweise
der theoretische Sachverhalt des zentralen
Grenzwertsatzes. Dieser besagt, dass wenn
sich sehr visle verschiedene, veneinander
unabhéngige, zuféllige Einflisse addieren,
das Ergebnis annahemd normalvertsilt ist.
Der grolie Vorteil der Mormalverteilung liegt

darin, dlass man die erwartete Rendite (W) -

und die Standardabweichung als Risikomal
(o) vollstindig beschreiben kann.

Das Verhaltnis zwischen Risike und
Ertrag

Das 23. Kapitel tragt den Namen Berach-
nung der Zeitreihen fir alternative Invest-
ments und Analyseansatz for Risk-Retum-
Trade-Ofs”. Auch dieser Titel lasst einem
nicht sofort die Méglichkeit zu erkennen,
worum es dezidiert geht. Werfen wir ginen
Blick in dieses Kapitel Bei einem Trade-Off
handelt es sich um einen gegenlaufigen
Zusammenhang. Dieser Besteht zwischen
\t (Rendite) und o (Risika). Will man also die
Ressourcen verteilen, dann gilt folgende
Grundformel. Eine Veriinderung der Risi-
koparameter (dies kinnen sowchl Volati-
lititen als auch Korrelationen sein) fihrt
zu einer substanziellen Verdnderung der
Portfolipstruktur. Aus diesem Grund spieh
die Datenbasis bei der Optimierungsstra-
teqie eine wesentiche Rolle. Im Bereich der
klassischen Assetklacsen, wie Aktien oder
Anlpihen, ist die Basis relativ gut Solche Per-
formancezahlenreihen werden etwa vom
BV1 (Bundesverband investrnent und Asset
Management) zur Verfligung gestelit

Executive Summary

Das 77. Kapitel heifit, Executive Summary”.
Hier wird noch einmal in dbersichtlicher
Form dargestellt, was der Leser inden letz-
ten 26 Kapiteln gelesen hat. 50 verweisen
die Autoren etwa darauf, dass der Hedge-
fondsmarkt sich In Deutschland nochin der
Entstehungsphase befindet, sich jedoch

zunehmenden Interessas erfreut. Das Ge-
samtanlagevolumen in deutsche Hedge-
fonds betragt im Jahr 2007 etwa 26 Milli-
arden Euro. Im Vergleich zu den weltweit
bekannten rund 9000 Hedaefonds, die ein
varwahetes Geidvermégen von atwa 1.300
Milliarden Us-Dollar aufweeisen, ist dies zwar
noch bescheiden. DieWachstumsraten sind
jedoch vietversprechend,

Jeder, dersich schon einmal mit dern Thema
Hedgefonds auseinandergesetzt hat, well,
dase es sich hier grundsétzlich um Fonds
hanclelt, die sowahl auf steigende, als auch
auf fallends Kurse setzen. Dies ermdglicht
auch inschlechten Barsenphasen aullerge-
wishnliche Renditen. Das Wort ;1o hedoe”
steht grundsatzlich fir absichem”. Damit
haben heutige Hedgefonds j-EdDL'.h nicht
mehr unbedingt viel gemein. Der Hedge-
fonds-Effekt beschraibt eindrucksvoll, was
5 zu dissem Thema zu wissen gibt, und
welches Expertenwissen eigentlich hinter
dem oftmals nicht ganz durchsichtigen
image der Fondmanager steckt.
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verwalten ein Vermdgenvonetwa
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