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Einftihrung 

Mit Hedgefonds verbinden sich Vorstellungen, wie sie gegensatzlicher kaum 
sein konnen: Zwischen Teufelszeug und Wunderwaffe erstrecken sich die 
Beschreibungen dieser fiir die deutschen Investoren noch relativ neuen In­
vestments. Fiir jede Meinung gibt es Argumente, Beispiele, Zahlen, und so 
entsteht ein manchmal verwirrendes Bild dieser Anlageklasse. 

Die Spannbreite der Urteile ist wenig iiberraschend, denn der Begriff „Hed-
gefonds" ist ebenso weit gespannt wie der Begriff „Aktienfonds" oder „Ren-
tenfonds" - ein groBes Feld der unterschiedlichsten Anlagestrategien mit 
deutlich voneinander abweichenden Risiken und Chancen. 

In Deutschland ist seit Januar 2004 die Investition in diese „Fonds mit beson-
deren Risiken", wie das Investmentgesetz die Hedgefonds bezeichnet, er-
laubt. Der Weg ist frei fiir Investitionen in eine Asset-Klasse mit eigener 
Geschichte, eigenen Starken und eigenen Risiken. Die Investoren nahem sich 
den neuen Moglichkeiten mit Vorsicht - verstandhch, denn die komplexen 
Strukturen von Hedgefonds werden haufig mit Begriff en wie: „spekulativ, in-
transparent, geheimnisvoll" umschrieben. Dennoch sei die Behauptung auf-
gestellt, dass Hedgefonds sich einen Platz in den PortfoHos privater wie auch 
institutioneller Investoren erobem werden. Mag sein, dass dieser Prozess et-
was langer dauert als zunachst geschatzt, aber: „Wir uberschatzen immer die 
Anderungen der nachsten zwei Jahre und unterschatzen die Anderungen der 
kommenden zehn Jahre."^ 

Die Voraussetzungen fiir die Investoren sind giinstig, denn in den letzten Jah-
ren hat ein dramatischer Wandel in der Hegdefonds-Industrie stattgefiinden: 
Hedgefonds haben sich aus der Ecke der Kapitalmarkte gelost, wo sie lange 
Zeit auf die RoUe von Investments reicher Privatkunden beschrankt waren. 
Sie haben sich - unterstiitzt durch veranderte gesetzliche Rahmenbedingun-
gen - einen Platz in den WertpapierportfoHos grofier Versicherungen, Pen-
sionskassen und Stiftungen erobert und werden auch in Deutschland in die 
Uberlegungen zur Strukturierung institutioneller und privater Portfolios mehr 
und mehr einbezogen. 

^ Bill Gates, zitiert nach: Ineichen, Alexander M., The Search for Alpha continues, 
UBS Warburg, London 2001, S. 10. 



Einfuhrung 

Somit wird das Anlage-Universum um eine weitere Komponente bereichert, 
in einem klaren gesetzlichen Rahmen, von den Aufsichtsbehorden reguliert 
und steuerlich genehmigt. Dieses Buch will versuchen, die Chancen und Risi-
ken greifbarer zu machen und dadurch eine bessere Beurteilung von Hedge-
fonds zu ermoglichen. 

Koln, im Marz 2006 Detlef Bierbaum 
Mitinhaber und Personlich haftender Gesellschafter 

des Bankhauses Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA 



Tell I 



1 Warum Hedgefonds? 

Um Hedgefonds und ihre Manager ranken sich viele Geschichten. Zwei da-
von sind den meisten Investoren gegenwartig: zum einen die Attacke auf das 
Britische Pfund 1992 durch George Soros und seinen Quantum-Fonds und 
zum anderen der LTCM-Fonds und sein Zusammenbruch 1998 sowie die 
Gefahrdung der weltweiten Finanzmarkte, die fiir einen Augenblick davon 
auszugehen schien. Weitere Begebenheiten, einige wahr, andere tibertrieben, 
ergeben ein Bild dieser Asset-Klasse, das der „Economist" vor Jahren so be-
schrieb: „Wenn Desaster passieren, ist es nahe liegend, nach jemandem Aus-
schau zu halten, dem es angelastet werden kann. Fiir die Krise der weltweiten 
Finanzmarkte sind die Hauptverdachtigen die spekulativen Hedgefonds. Ein 
fallender Dollar, volatile Aktienkurse, unruhige US-Staatsanleihen: In jedem 
Fall zeigt der Finger auf Sie-wissen-schon-wen. Hedgefonds sind gute Siin-
denbocke: geheimnisvoll, offshore, unreguliert und geleitet von und far die 
unanstandig Reichen."^ 

Der Eindruck entsteht, Hedgefonds seien nichts fur den vorsichtigen Investor. 
Umso bemerkenswerter sind das lebhafte Interesse, das Hedgefonds dennoch 
erfahren, und der Mittelzufluss, den sie weltweit verzeichnen. Bei naherem 
Hinsehen ist das jedoch nicht erstaunlich, schlieClich versprechen Hedge­
fonds etwas, das jeden Investor aufhorchen lasst: attraktive Ertrage bei ver-
gleichsweise niedrigen Kursschwankungen (siehe Abbildung 1). 

Es ist zu sehen, dass Hedgefonds, hier dargestellt iiber den Hedge Fund Re­
search Index (HFRI) fur Dach-Hedgefonds (Funds-of-Funds, FoF), iiber die 
vergangenen 14 Jahre besser abgeschnitten haben als die Aktien- und Renten-
indices. Zugleich war die Schwankung der Wertentwicklung (Volatilitat) ge-
ringer als bei Aktien und Renten. Konnen Hedgefonds also die ausreichend 
hohen, ausreichend stabilen jahrlichen Ertrage liefem, die zahlreiche Investo­
ren so dringend benotigen? Und wenn ja, wie schaffen Hedgefonds diese 
Leistung? Ist nachvollziehbar, worauf man sich einlasst, wenn man einem 
Hedgefonds-Manager sein Geld anvertraut? 

^ The Economist, A new approach to Financial Risk, October 17, 1998, S.15 zitiert 
nach: Homberg, Klaus Wilhelm: Long-Term Winners, An Introduction to the 
World of Non-Classical Investment Funds, Ziirich 1999, S. 13. 
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Abbildung 1: Wertentwicklung internationaler Indices (in Prozent) 

Hedgefonds haben durchaus attraktive Merkmale: In der Vergangenheit 
glanzten sie durch geringe Wertschwankungen und gute Ertrage. Ein Grund 
dafur sind die Unterscheidungsmerkmale zwischen den klassischen Invest-
mentfonds und den Hedgefonds (siehe Tabelle 1). 

Tabelle 1 

Klassische Investmentfonds: 

Ertrage relativ zu einem 
Vergleichsindex 

Der Investmentprozess ist an einem 
Vergleichsindex ausgerichtet. 

Ziel: Mehrertrag gegenuber dem 
Vergleichsindex 

Der Investmenterfolg definiert sich uber 
den Mehrertrag gegenuber dem Ver­
gleichsindex. 

Risiko: Abweichung vom 
Vergleichsindex 

Die Schwankungsbreite der Ertrage 
eines Portfolios gegenuber seiner 
Benchmark wird als RIsikomali 
verwendet. 

Hedgefonds: 

Ertrage als oberste Prioritat 

Der Investmentprozess ist auf die 
Erzielung absoluter Ertrage gerichtet. 

Ziel: positive Rendite 

Der Investmenterfolg definiert sich uber 
die Erwirtschaftung von positiven Ren-
dlten. 

Risiko: Kapitalverlust 

Der ..Maximalverlust" eines Fonds und 
die Zeitdauer seiner Erholung sind ein 
typisches Risikomafi bei Hedgefonds. 



1 Warum Hedgefonds? 

Die aufgezahlten Unterschiede, vor allem die Charakteristika von Ertrag, 
Zielsetzung und Risiko, haben dazu gefiihrt, dass Hedgefonds heute als eige-
ne Asset-Klasse angesehen werden.^ Sie haben eine eigene Position im Be-
reich der Kapitalmarkt-Produkte und sind nicht bloB eine um einige zusatz-
liche Eigenschaften angereicherte Variante der bekannten Anlagekonzepte. 

Die Ausrichtung auf absoluten Ertrag ist der deutlichste Unterschied zwi-
schen klassischen Fonds und Hedgefonds: Nicht der Wettbewerb mit den 
Marktindices, sondem eine konstante Wertentwicklung ist das Ziel der Hed-
gefonds-Strategien. Hedgefonds setzen dabei eine simple Erkenntnis um, die 
Jim Rogers, Mitbegrunder des Quantum Fonds, so ausdriickte: „Die Verluste 
bringen Sie um. Sie ruinieren den Zinseszins, und Zinseszins ist das Geheim-
nis des Investierens.""* Die komplexen Anlagestrategien von Hedgefonds die-
nen bei der Mehrzahl der Strategien nicht der Spekulation, sondem versuchen 
durch genaue Erfassung und Eingrenzung der Risiken, eine Optimierung des 
Risiko-Ertrags-Verhaltnisses zu erreichen. 

Dieses Buch will versuchen, die Chancen und Risiken von Hedgefonds dar-
zustellen und deutlich zu machen, dass Hedgefonds ein sinnvoller Bestandteil 
eines gut strukturierten Portfolios sind. 

^ Ineichen, Alexander, Absolute Retums, The Risk and Opportunities of Hedge 
Fund Investing, Hoboken, New Jersey 2003, S. 35. 

"̂  Rogers, Jim, Investment Biker, Around the World with Jim Rogers, New York 
1996, S. 268. 



2 Von Alfred W. Jones zur 
Hedgefonds-lndustrie 

Der Griinder des ersten Hedgefonds war Alfred W. Jones: Als Mitherausge-
ber der Zeitschrift „Fortune" recherchierte er iiber Methoden der Wertpapier-
analyse und veroffentlichte im Marz 1949 einen Artikel dartiber. Doch schon 
vor der Veroffentlichung des Artikels hatte Jones die Konsequenz aus seinen 
Untersuchungsergebnissen gezogen und sich mit einem eigenen Investment-
fonds selbststandig gemacht.^ Basis seiner neuen Tatigkeit war ein neues 
Investmentkonzept: Jones plante, nicht nur unterbewertete Aktien zu kaufen 
(Long Position), sondem auch iiberbewertete Aktien leer zu verkaufen (Short 
Position), das heifit eine Aktie zu leihen und sofort zu verkaufen in der Er-
wartung, sie am Ende der Leihefrist zu einem niedrigeren Kurs zuruckkaufen 
zu konnen. Steigen die unterbewerteten und fallen die iiberbewerteten Titel, 
verdient der Fonds sowohl an den steigenden wie auch an den fallenden Kur-
sen. Die Richtung des Aktienmarktes war dabei nicht entscheidend - dieses 
Risiko hatte Jones ausgeschaltet, denn in einem fallenden Markt wiirden 
seine Short-Positionen mehr verdienen, dafur die Long-Positionen weniger, 
im steigenden Markt ware es umgekehrt. Der Markt war also „neutralisiert", 
das Risiko der Marktentwicklung war ausgeschaltet. Der Ertrag des Invest­
ments entstand aus dem Zusammenlaufen der beiden entgegengesetzten Posi-
tionen, die der Fonds genommen hatte. Dieser Ertrag beruht auf der Fahigkeit 
des Managers, die richtigen Aktien fiir sein Long- und Short-Portfolio auszu-
wahlen. Mit dieser einfachen, im Grunde dem Arbitragekonzept entlehnten 
Idee war der erste Hedgefonds geboren: auf die Fahigkeit des Managers auf-
bauend (skill-based) und gesichert gegen die Risiken, die als zu wenig inter-
essant erscheinen (hedged). Zusatzlich wurde der Investitionsgrad des Port­
folios durch Kreditaufnahme erhoht (Leverage - Beleihung des Portfolio-
wertes, um mit der zusatzlichen Liquiditat die Positionen des Portfolios und 
den Ertrag, bezogen auf das eingesetzte Kapital, zu vergroBem). 

Jones war iiberzeugt: Das Konzept hat Zukunft. Daher startete er seinen 
Fonds mit 40.000 US-Dollar eigenen Kapitals, neben den 60.000 US-Dollar, 

^ MacRea, Desmond, Getting rich with hedge funds, Global Investor, June 1992, 
S.28. 
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Tabelle 2 

10.000 US-Dollar, investiert 1955, 
stiegen bis Ende 1965 

Jones Hedgefonds 

S&P 500 Index 

p. a. 

18,9% 

7,5 % 

auf US-Dollar 

67.000 

22.200 

die er eingesammelt hatte.^ Um nicht den strengen Regeln der Securities and 
Exchange Commission (SEC) zu unterliegen, gab Jones dem Fonds die 
Rechtsform der General Limited Partnership. Zwar war jetzt kein offentlicher 
Vertrieb moglich, aber der Fonds konnte so flexibel wie notig gestaltet wer-
den, um das Investmentkonzept umzusetzen. Dieser Schritt war notwendig, 
denn Jones nutzte nicht nur Leerverkaufe (wie oben beschrieben) zur Verbes-
serung seiner Performance, sondem auch Kreditfinanzierung. 

Seine Leistung HeB sich Jones ordentUch bezahlen: Er verlangte eine Ge-
winnbeteiHgung von 20 % an der Wertsteigerung des Fonds. Die perfor-
mance-abhangige Gebiihr war geboren. Im Gegenzug verpflichtete sich Jo­
nes, dass er sein privates Vermogen in den Fonds investierte und so zum 
wirkhchen Partner der Investoren wurde.^ 

Der erste Hedgefonds existierte, doch bis 1966 nahm kaum jemand von dem 
Konzept Notiz. Selbst der Begriff „Hedgefonds" wurde erst 1966 geschaffen, 
als ein Bericht im „Fortune Magazine" erschien unter dem Titel „The Jones 
nobody keeps up with". Die Erfolgsgeschichte war verbliiffend (siehe Ta­
belle 2).^ 

Alfred. W. Jones war im Ubrigen nicht nur der „Vater" aller Hedgefonds, er 
war auch der Erfmder der Dach-Hedgefonds (Funds of Hedge Funds), da er 
seine Idee, dass ein qualifizierter Investmentmanager unabhangig vom Markt 
gute Ertrage realisieren kann, konsequent weiterentwickelte. Ab 1954 stellte 
er einer wachsenden Zahl von Managem Gelder zur Verfugung, um damit 
Teile seines eigenen Hedgefonds von extemen Managem steuem zu lassen.^ 
Die Idee, einen Hedgefonds aus einzelnen Hedgefonds zu strukturieren, war 
entstanden. 

Lhabitant, Fran9oise-Serge, Hedge Funds, Myths and Limits, John Wiley & Sons 
Ltd., Chichester 2002, S. 7. 
Lhabitant, Fran9oise-Serge, a. a. O., S. 8. 
Romberg, Klaus-Wilhelm, Unbekannte Sieger, Einfiihrung in die Welt der nicht-
klassischen Investmentfonds, Zurich 1997, S. 39. 
Lhabitant, Fran9oise-Serge, a. a. O., S. 8. 
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Die Veroffentlichung iiber das Investmentkonzept von Alfred W. Jones und 
sein Erfolg losten eine wahre Griindungswelle von Hedgefonds aus, und 
bereits 1968 wurden von der SEC 140 Hedgefonds gezahlt.^^ Ein wichtiger 
Anreiz fur die Griindung eines Hedgefonds war die attraktive Vergiitung, die 
bis heute ein Merkmal der Hedgefonds ist: 1 % Verwaltungsgebiihr plus 
20 % der jahrlichen Wertsteigerung als erfolgsabhangiges Honorar. Um auf 
diese Weise eine hohe Vergiitung zu realisieren, muss der Erfolg aber auch 
eintreten. Da die US-Aktienborse allein 1967/1968 um rund 55 % stieg, er-
schien die Hedgefonds-Strategie daher als unnotig vorsichtig. 

Also gerieten viele der neuen Hedgefonds auf die schiefe Bahn: Anstatt 
durch Long- und Short-Positionen das Portfolio zu balancieren und durch 
sorgfaltige Analyse die richtigen Titel zu fmden, setzten zahlreiche Manager 
auf Long-Positionen im steigenden Markt und nutzten die Moglichkeit der 
Kreditfmanzierung weidlich aus: Aus der Strategie von Alfred W. Jones, das 
Marktrisiko zu minimieren, indem Long- und Short-Positionen eingegangen 
wurden, wurde ein kreditfmanziertes Long-Only-Konzept. Als die Hausse 
endete und der Value Line Index amerikanischer Aktien von 1969 bis 1974 
um 70 % fiel, stellten die Investoren fest, dass anstelle einer Sicherungsstra-
tegie (long-short) ein spekulatives Konzept umgesetzt worden war (long + le­
verage). Der bezeichnende Terminus daflir lautete: „swimming naked". Der 
Verlust, der durch eine Long-Short-Strategie vermieden werden sollte, trat 
jetzt massiv ein: Die nackten Hedgefonds litten unter den fallenden Aktien-
kursen. Durch die Kreditfinanzierung der Long-Positionen in den so genann-
ten Hedefonds wurde der Verlust noch spurbar vergroBert. 

Zum ersten Mai gerieten Hedgefonds in den Ruf, der ihnen bis heute nach-
hangt: spekulativ, undurchschaubar, riskant. Viele Fonds verschwanden und 
im Jahr 1971 wurden noch 30 Hedgefonds gezahlt,̂ ^ 1984 waren es laut Tre-
mont Partners gerade 68.̂ ^ Zur gleichen Zeit entstanden die ersten Dach-
Hedgefonds: 1969 wurde Leveraged Capital Holdings in Genf gegriindet, 
1971 Grosvenor Partners in den USA.̂ ^ In diesen Jahren wurden auch einige 
Hedgefonds gegriindet, die spater zu Beriihmtheit gelangen sollten, so die 
von George Soros und Michael Steinhard. 

Wenige Jahre spater war es emeut ein Pressebericht, der die Aufmerksamkeit 
auf Hedgefonds lenkte: 1986 berichtet der „Institutional Investor" uber Julian 

Lederman, Jess/Klein, Robert A., Hedge Funds, Investment and Portfolio Strate­
gies for the Institutional Investor, New York 1995, S. 10. 
Ineichen, Alexander, Absolute Returns, a. a. O., S. 14. 
Lhabitant, Fran9oise-Serge, a. a. O., S. 8. 
Ineichen, Alexander, Absolute Returns, a. a. O., S. 14. 
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Tabelle 3 

10.000 US-Dollar, investiert 1986, 
stiegen bis Ende 1997: 

Tiger Fund 

S&P 500-lndex 

MSCI-Welt Aktienindex 

p. a. 

22,3 % 

15,6% 

13,1 % 

auf US-Dollar 

112.000 

57.000 

43.800 

Robertson und den von ihm geleiteten Tiger Fund. Die Wertentwicklung war 
erstaunlich (siehe Tabelle 3).̂ ^ 

Diese Performance war nicht das Ergebnis eines konservativen, marktneutra-
len Fonds - vielmehr war der Tiger Fonds ein „Global Macro" Fonds, der 
aggressive Wetten auf die Entwicklung bestimmter Wertpapiere, Zinsen, 
Markte und Wahrungen nahm. Diese Hedgefonds, die sich von der Vorge-
hensweise eines Alfred W. Jones deutlich unterschieden, nutzten neue Instru-
mente fiir ihre Anlagestrategie: Optionen und Futures ermoglichten schnelle-
re und kostengiinstige Sicherungsgeschafte, leistungsfahige Computer erlaub-
ten umfassende und prazise Berechnungen. So wurde ein Devisengeschaft 
nicht mehr durch den Kauf der Wahrungsposition dargestellt, sondem durch 
den Kauf einer Option plus der Anlage der iibrigen Mittel in einem Renten-
papier: Maximal konnte die Option wertlos werden - das Verlustrisiko war 
dadurch klar begrenzt! Das Gewinnpotenzial war jedoch unbegrenzt, wenn 
der Wahrungskurs in die erwartete Richtung lief. 

Schlagartig beruhmt wurde der von George Soros geleitete Quantum Fonds 
im Spatsommer 1992: Das Europaische Wahrungssystem geriet in eine 
schwere Krise, da der Kurs des Britischen Pfundes immer starker unter Druck 
geriet und schlieBlich die Wahrung aus dem Europaischen Wahrungssystem 
ausscheren musste. Die britische Zeitung „Guardian" meldete in ihrer Ausga-
be vom 17. September 1992: „Die Regierung hat in der letzten Nacht die Mit-
gliedschaft des Britischen Pfundes im Wahrungsmechanismus suspendiert, 
nachdem sie durch eine Flutwelle von Pfiind-Verkaufen gegen fremde Wah­
rung schutzlos gegen intemationale Wahrungsspekulanten wurde."^^ Fiir das 
Vereinigte Konigreich war das ein schwerer Schlag, denn bis zuletzt hatte der 
Schatzkanzler betont, man werde den Wechselkurs des Pfundes innerhalb der 
vorgesehenen Bandbreiten der Europaischen Wahrungsschlange halten. Auf 
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15 
Homberg, Klaus-Wilhelm, a. a. 0., S. 51. 
Guardian Newspaper, 17. September 1992, zitiert nach: UBS-Prasentation, a. a. 
O., S. 142. 
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Tabelle 4 

10.000 US-Dollar stiegen in 25 Jahren: 

George Soros 

Warren Buffet 

Julian Robertson 

p. a. 

31,6% 

26,0 % 

22,4 % 

auf US-Dollar 

958.000 

323.000 

157.000 

der Suche nach den Ursachen fiir die Wahrungskrise tauchte der Name von 
George Soros auf: Sein Quantum Fonds gait als treibende Kraft hinter dem 
Kurssturz des Pfundes. Je nach Sichtweise wurde Soros als rucksichtsloser 
Spekulant oder als mutiger Investor betrachtet, der die Schwache des Pfundes 
erkannt und fiir sich und seine Investoren genutzt hatte.^^ Politiker und Wah-
rungshtiter zahlten jedenfalls nicht zu den Bewunderem des Hedgefonds-
Managers. Als ahnliche Attacken wie beim Britischen Pfund auch beim Fran-
zosischen Franc erkennbar wurden, sagte der franzosische Finanzminister 
Sapin: „Wahrend der Franzosischen Revolution wurden solche Leute als 
Volksverhetzer bezeichnet und gekopft."^^ 

Die 90er Jahre waren eine Boom-Phase vor allem fur die Hedgefonds. Zahl-
reiche Fonds wurden neu gegriindet, und der Mittelzufluss war eindrucksvoll. 
George Soros und sein Quantum Fonds, Julian Robertson, Begriinder von 
Tiger Management, und Michael Steinhard gehorten zu den beriihmten Ma-
nagem, deren Wertsteigerungen die Zweifler verstummen lieBen (siehe Ta­
belle 4).̂ ^ 

Die Investoren, die in die ersten Dach-Hedgefonds investierten, konnten sich 
gleichfalls uber auBerordentliche Wertsteigerungen freuen. 1969 (!) reiste 
George Coulon KarlweiB, Direktor der Banque Edmond de Rothschild, von 
Genf nach New York und investierte in verschiedene Hedgefonds: Leverage 
Capital Holdings (LCH), der erste Dach-Hedgefonds, war geboren und damit 
begann eine beeindruckende Erfolgsgeschichte (siehe Tabelle 5).̂ ^ 

An der Wertentwicklung von LCH zeigt sich ein Phanomen, das noch mehr-
mals im Folgenden auftauchen wird: Die Wertentwicklung von Hedgefonds 
wird nicht durch spektakulare Performance, sondem vor allem durch Verlust-
vermeidung erzielt! In Hausse-Phasen der Aktienmarkte ist der LCH-Fonds 

Homberg, Klaus-Wilhelm, a. a. O., S. 13. 
^' Bekier, Matthias, Marketing of Hedge Funds, Bern-Berlin 1996, S. 73. 
^̂  Ineichen, Alexander, Absolute Retums, a. a. O., S. 12. 
^̂  Leveraged Capital Holdings, Annual Report, 31. December 2005, S. 6. 


