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Kommentar

Keine Kompromisse

ngefangen bei aktiv gesteuerten Stilpramien, tiber

Managed Futures- und Long/Short Equity-, werden

sogar, fir den, der den Glauben an die Plausibilitét
hat, komplexere Credit-Strategien in einer hochst liquiden
Fondsstruktur angeboten. Bei der Begriffsfindung, dieses
Investment-Universum zu beschreiben, ist man bei Liquid
Alternatives gelandet - das hort sich auch unbelasteter an,
als UCITS-Hedgefonds. Unabhdngig davon, welches Namens-

Parameter wie Liquiditat oder regulatorische
Anforderungen an die Fondsstruktur sind
»,Nebenerscheinungen®.

schild wir fiir Hedgefonds verwenden, Liquid Alternatives
sowie Offshore Hedgefonds teilen sich in der Strategischen
Asset Allokation die gleichen Ziel-Eigenschaften. Diese sind
eine geringe Korrelation zu Aktien- und Rentenmaérkten,
exzellentes Risikomanagement und tiberdurchschnittliche
Investmentfahigkeiten, um konstant eine attraktive Rendite
zu erwirtschaften. Unter dem Strich soll durch die Komposi-
tion der verschiedenen Hedgefonds-Stile ein harmonisch auf-
einander abgestimmtes und robustes Portfolio erzielt werden.

Auf dem Weg zu diesem optimalen Hedgefonds-Portfolio
stellen sich diverse Hiirden. Man muss die Manager identifi-
zieren, die nicht nur hohe Investmentfahigkeiten besitzen,
sondern auch den Hedgefonds selbst als erfolgreiches Unter-
nehmen fiithren. Das sind jene Manager, die eine starke
Interessensgleichheit mit den Investoren vorleben, ihren
Mitarbeitern einen langfristigen Karrierepfad aufzeigen
konnen, eine leistungsorientierte Anreizstruktur schaffen
und neben einer Risikomanagement-Kultur, die Kapitalerhalt
in den Mittelpunkt stellt, letztlich nur ,reines“ Alpha in ihrem
Renditeprofil anstreben.
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Zugegeben, dieses ,reine” Alpha ist in der informationsiiber-
fluteten und hochfrequenten Zeit von heute sehr rar. Die gute
Nachricht ist, es existieren noch Mdglichkeiten dieses Alpha
zu verdienen - vor allem in komplexen Investitionssach-
verhalten, Nischen oder aufierhalb von Benchmarks. Die
schlechte Nachricht aber lautet, dass komplexe Investitions-
sachverhalte, Nischen-Strategien oder Investments aufierhalb
von Benchmarks selten iiber eine hohe Liquiditat verfiigen.
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Daher sollte man bereit sein, deutlich tiber den Tellerrand der
zweiwochigen Liquiditatsgrenze hinauszuschauen, um das
ganze Potenzial des Hedgefonds-Strategie-Universums
abgreifen zu kénnen.

Hedgefonds sind gegeniiber den traditionellen Anlageklassen
ein komplexes und breites Investitionsfeld. Die Steuerung ei-
nes Hedgefonds-Portfolios ist nicht trivial und egal ob UCITS
oder Offshore, neben Investment-Risiken existieren auch
operationale Fallstricke. Umso mehr sollten wir Investoren
zuerst auf das schauen, was wir mit der Hedgefonds-Allokation
erreichen wollen, wie z.B. die Verbesserung der Diversifikation
im Gesamtportfolio und die Erzielung einer absoluten Rendite-
kennziffer. Parameter wie Liquiditat oder regulatorische
Anforderungen an die Fondsstruktur sind ,Nebenerschei-
nungen‘ und sollten nicht tiber den Erfolg oder Misserfolg des
Investmentprogramms entscheiden. ¢
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