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Absolute-Return-Strategien innerhalb von UCITS-IlI-Fonds

Die UCITS IlI-Richtline ist zwar in Deutschland seit Dezember 2003 umgesetzt,
auf die Ausgestaltung der Produkte haben sich die Regelungen bislang aber
kaum ausgewirkt. Christian Behring von der Zais Group in New York beschreibt
die Hintergriinde der UCITS III-Regelungen und zeigt auf, wie neue Fonds-
produkte durch die nun mogliche Ausweitung des Anlagesspektrums die
Grenzen zu Hedgefonds-Strategien iiberschreiten konnen.

Hedgefonds im Depot-A der Sparkassen

Mit einer erweiterten Diversifikation ein stabiles Renditeniveau zu erreichen
— dieses Ziel verfolgen auch die Sparkassen bei der Anlage ihres eigenen
Vermogens im so genannten Depot-A. Rolf Dreiseidler und Matthies Schillai
von der Deka Investment GmbH in Frankfurt erlutern, warum sich Hedgefonds-
Produkte zur Diversifizierung des Depots eignen und welche Schritte fiir eine
erfolgreiche Umsetzung erforderlich sind.

Performance-Messung von Private-Equity-Investments

Die Auswahl von Private Equity Fonds als eine sinnvolle Portfolioerweiterung
fiir institutionelle Investoren stellt sich in der Praxis schwierig dar. Prof. Dr.
Oliver Gottschalg von der HEC School of Management untersucht in seinem
Beitrag, anhand welcher Kennzahlen eine Performancemessung von PE-Fonds
erfolgen kann. Sein vorgestelltes Modell identifiziert die renditetreibenden
Elemente einer Transaktion und kann damit den Anleger bei der Beurteilung
und Auswahl des Fondsmanagers unterstiitzten.

Private Equity — Marktiiberblick und Performancetrends

Die SCM-Strategic Capital Management AG hat fiir das Jahr 2005 erneut eine
umfangreiche Analyse der Trends und Ergebnisse der Private-Equity-Branche
in den drei grofBten Méarkten USA, Europa und Asien durchgefiihrt. Die Ergebnisse
zu den Schwerpunktthemen Fundraising, Transaktionsgroflen, Performance
sowie Rekapitalisierungen stellen Dr. Stefan Hepp, CEO und Mark Engler, Vice
President bei SCM in Ziirich, exklusiv im Absolut|report vor.

kommentar
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Andreas Engel

Geschiftsfiihrer
Union Alternative Assets GmbH
Frankfurt

Nach Milliardenverlusten beim US-
Hedgefonds Amaranth hat sich der
Druck auf die gesamte Hedgefonds-
Branche erhoht. Das Amaranth-Ma-
nagement hatte verstarkt auf die Ent-
wicklung der Gaspreise gesetzt und
sich in diesem Jahr verspekuliert.
Seit Anfang September fiihrte diese
Fehleinschitzung fiir den Fonds zu
Verlusten von rund 6 Milliarden US-S$.
Diese Verluste stellen etwa zwei Drit-
tel des gesamten Fondsvermogens da.
Nun wird wieder iiber gestiegene Fi-
nanzmarktrisiken durch Hedgefonds
diskutiert; Forderungen nach schirfe-
rer Regulierung der Hedgefonds wer-
den laut. Doch es erscheint so, dass
bei dieser Diskussion einige Aspekte
aufler Acht gelassen werden. Denn
aufgrund der Geschehnisse um
Amaranth alle Hedgefonds unter Ge-
neralverdacht zu stellen, ist weder
gerechtfertigt noch sinnvoll.

Eine stirkere Regulierung, die den
Investmentstil jedes einzelnen Hedge-
fonds ins Visier nimmt, schief3t tiber
das Ziel hinaus. Denn der potentielle
Mehrwert fiir Investoren liegt gerade
in dem hohen Freiheitsgrad von
Hedgefonds. Im ungiinstigsten Fall
ginge durch eine stirkere Regulierung
dieser ganz verloren. Es sollte nicht
vergessen werden, dass nicht alle
Hedgefonds so einseitig wie Ama-
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ranth aufgestellt sind. Beispielsweise
bieten Dachfonds-Konstruktionen,
anders als Single-Hedgefonds, die
Moglichkeit, Risiken breit zu diversi-
fizieren.

Aber auch mit Blick auf die Single-
Hedgefonds ist ein Generalverdacht
nicht angebracht. Die Strategie und
der Investmentprozess sind dabei ent-
scheidend. So bieten Fonds mit einem
klarem Investmentfokus zum Beispiel
klare Vorteile gegeniiber so genannten
Multi-Strategie-Fonds: Sie ermogli-
chen den Investoren, klare Style-Drifts
und diskretiondre Handelsentschei-
dungen zu identifizieren.

Um die Folgen von Fehleinschitzun-
gen eines Managers moglichst gering
zu halten, ist ein unabhéngiges Risi-
komanagement unerldsslich. Transpa-
renz von Hedgefonds, wie auch von
einigen Politikern und der Finanzauf-
sicht gefordert, ist die Basis fiir ein
funktionierendes Risikomanagement
und sollte somit fiir jeden Investor
selbstverstandlich sein.

Doch die nétige Transparenz wird
nicht ausschlieBlich rechtlich verord-
net werden konnen. Allein der Wider-
stand aus den USA und GrofBbri-
tannien beziiglich einer schirferen
Reglementierung diirfte dafiir zu gro3
sein. Aus diesem Grund ist ein striktes
Monitoring der einzelnen Hedge-

fonds-Manager durch die Investoren
umso wichtiger. Doch es gibt im Be-
reich der Hedgefonds Investitions-
ansitze, wie zum Beispiel Managed
Accounts, die Transparenz und ein
effektives Risikomanagement ermdg-
lichen. Denn ein wesentlicher Punkt
fiir den Investor ist, dass zu grofle
Einzel- beziehungsweise Sektorposi-
tionen — wie im Fall Amaranth —
frithzeitig erkannt werden kdnnen,
um gegebenenfalls gegenzusteuern.
Der Niedergang von Amaranth weist
zwar auf den ersten Blick einige Pa-
rallelen mit dem Zusammenbruch
von Long Term Capital Management
(LTCM) im Jahr 1998 auf.

Doch der aktuelle Fall zeigt, dass die
Kapitalmarkte heute wesentlich reifer
und liquider geworden sind und eine
solche Krise somit besser verkraften
koénnen. Eine stiarkere Regulierung
ist indessen nicht gefragt.

Auch eine Beurteilung von Hedge-
fonds durch Ratingagenturen ist
kaum zweckdienlich.Zum einen
wiirde dadurch der Einfluss der Ra-
tingagenturen auf die Finanzindustrie
weiter zunehmen, zum anderen hilft
die stichtagsbezogene Vergangen-
heitsbetrachtung eines Ratings nicht
allein, die komplexen Risiken von
Hedgefonds tatsachlich handhaben
zu konnen.
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