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<Kommentar

Das Revival der

Hedgefonds

NICOLAS FALLER Co-CEO Asset Management, Union Bancaire Priveé (UBP), Zirich

konnten Hedgefonds aufgrund nied-
riger Zinssatze sowie geringer Vola-
tilitat kaum befriedigende Renditen er-
zielen. Einige Strategien schnitten besser
ab als andere, aber insgesamt blieb die
Branche hinter den Erwartungen zuriick.
Nun scheint sich die Situation jedoch
zu dndern. Zur Abschwéchung der durch
die Pandemie ausgelésten wirtschaft-
lichen Erschiitterung werden breite fis-
kalische Mafinahmen eingesetzt, um
die sehr akkommodierende Geldpolitik
abzulésen. Diese Offensive vielfiltiger
wirtschaftlicher Stimuli diirfte einen
Inflationsanstieg auslosen, der wieder-
um die Anleiherenditen, wenn auch nur
zdgerlich, wieder in den positiven Be-
reich bringen diirfte. An den Aktien-
markten markiert dieser Wechsel des
Marktregimes die Riickkehr der Dispa-
ritdten, wodurch Kursveranderungen
deutlichere Hinweise auf die Gewinn-
entwicklung geben werden. Die jiingste
Outperformance der sogenannten
,qualitativ hochwertigen“ Wachstums-
papiere belegt dies. Der Trend hat sich
auch an den Anleihemarkten bereits
verfestigt, wo der Markteinbruch die
weniger widerstandsfahigen Unterneh-
men und Sektoren am hartesten traf.
Bedenkt man zudem, dass noch un-
klar ist, wie lange und schwer diese
Krise letztendlich ausfallen wird, so
sind alle Voraussetzungen gegeben, da-
mit an den Markten wieder gute Chan-
cen fir aktive alternative Strategien
entstehen. Der Anteil aktiver Strategien,
die besser abschneiden als ihr Referenz-

In den vergangenen zehn Jahren

Absolu*a“e rnative 042020

»Hedgefonds stent
nicht nur eine viel-
versprechende
Zukunft bevor, sie
orofitieren auch von
der Weiterentwick-
lung und erhohten
Stabilitat in der
Branche.«

index, hat sich Morningstar zufolge seit
Anfang Januar gegeniiber dem Durch-
schnitt der letzten Jahre verdoppelt.

Um in diesem Umfeld Renditen zu
erzielen, reicht es nicht mehr, allein auf
Beta (Sensitivitat des Portfolios zum
Marktrisiko) zu setzen, denn diese Per-
formancequelle hat ihre Kraft verloren.
Die Manager mussen in der Lage sein,
neue Ertragsquellen zu identifizieren,
um Alpha (Absolute Return) zu extra-
hieren, dem wesentlichen Merkmal der
»alternativen Verwaltung®.

Anleger sollten daher ihre Zuriick-
haltung iitberwinden: Hedgefonds steht
nicht nur eine vielversprechende Zu-
kunft bevor, sie profitieren auch von
der Weiterentwicklung und erhhten
Stabilitat in der Branche. So florierten
im Schatten der zwei Dutzend Fonds,

die mit iiber 20 Milliarden Dollar die
globalen Schwergewichte darstellen,
hunderte Fonds mittlerer Grofe.

Deren Track Record ist lang genug,
damit Anleger fundierte Investitions-
entscheidungen treffen konnen. Zudem
verfligen diese Hedgefonds tiber Res-
sourcen, die effiziente Prozesse ermdg-
lichen, ohne dass die Strategien durch
den Umfang der Vermogenswerte ein-
geschrankt werden. Gleichzeitig ist die
Produktivitat instabilerer Start-ups, die
mit weniger als 100 Millionen auf die
Beine gestellt wurden, aufgrund stei-
gender Kosten fiir Regulierung und
Compliance zuriickgegangen. Das
Inkrafttreten der OGAW-Richtlinie
schliefilich hat den Anlagekomfort er-
hoht, da sie Anlegern die Méglichkeit
bietet, sich in einer liquideren Form bei
Hedgefonds zu engagieren als in der
Vergangenheit.

Damit Alternative Investmentlésun-
gen eine tragende Rolle im Portfolio
spielen kénnen, miissen sie als mittel-
fristige Anlagen angesehen werden. Ein
Anlagehorizont von mindestens drei
Jahren ist nétig, um sich gegen zwi-
schenzeitliche Turbulenzen abzusichern
und es alternativen Instrumenten zu
ermoglichen, ihr Potenzial, das in
Outperformance, Diversifikation und
Risikoreduktion liegt, voll zu entfalten.
Es sei denn, die Struktur oder Strategie
des Hedgefonds erfordern in der Zwi-
schenzeit eine frithere Neubewertung
der Position. Genau an dieser Stelle
kommen die Manager von Alternativen
Investmentlésungen ins Spiel.
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