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Alternative Anlagen
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Flaggschitf-Fonds oder eigenes Mandat -
was ist fiir Hedge-Funds-Investoren besser?

Massenkindigungen fUhren zu Liquiditdtseinschrankungen in Fonds ab Stange - Individuelle Portfolios nehmen auf Bedlrfnisse Rlcksicht

ALFREDO FUSETTI
ie allgemeine Liquiditatskrise, der
Entschuldungsprozess (Delevera-
ging) sowie die Enttduschung der

Investoren iiber die Anlageresultate fiihi-
ten in den letzten Monaten zu markanten
Riicknahmen und Mittelabfluss bei Hedge
Funds. Viele Fonds mussten aufgrund der
Riickziige oder der zum Teil illiquiden
Anlagestrategien Positionen zwangsliqui-
dieren oder die Ricknahmebedingungen
abandern (Redemption Suspension bzw.
Riicknahmeblockierung).

Deer Vorteil solcher Massnahmen be-
steht darin, die verbleibenden Investoren
vor Mittelabfluss und den damit einherge-
henden Verlusten durch Liquidationen zu
schiitzen. Durch die Trennung ven illigui-
den Titeln oder die Schliessung der Fonds
kann einem «Runs auf die Anlagevehikel
teilweise entgegengetreten werden. Fiir
Kapitalgeber hat dies den Nachteil, dass
sie unter Umstinden sehr lange auf die
Auszahlung threr Anteile warten miissen
und unklar ist, wie gross der letztlich aus-
gezahlte Betrag sein wird.

Problem Gleichbehandlung

Das Problem des Mittelabflusses und der
Interessenkonflikte swischen den sich
verabschiedenden und den verbleiben-
den Investoren wurde von der Hedge-
Funds-Branche und den Anlegermn er-
kannt. Da in schwierigen Zeiten die liqui-
den Positionen zuerst veraussert werden,
ist das Risiko fiir die verbleibenden Inves-
toren gross, auf den illiquiden Toxic Assets
sitzenzubleiben. Falls der Anleger dieses
Risiko vermeiden will, muss er als einer
der Ersten aussteigen. Gemass Spieltheo-
rie muss jeder (auch wenn er nicht aus-
steigen will) so schnell wie moglich Riick-
nahmen einleiten, um eine «Bestratung.
durch zuriicktretende Anleger zu vermei-
den. Diese Uberlegungen haben unter an-
derem einen Teuflelskreis in Gang gesetzt.

Auf Stufe der Dachfonds wurde diese
Entwicklung noch verstarki. Viele Anleger
sind in einen Dachfonds (Fund of Hedge
Funds, FoHF) investiert, dersich in einzel-
nen Fonds (Single Hedge Funds oder SHE)
engagiert und als dber Manager und
strategien diversifiziertes Vehikel gilt. Die
Anzahl der enthaltenen SHF variiert zwi-
schen 15 (fokussierte Produkte) und 250
(breit diversifizierte Produkte).

Prinzipiell gibt es zwei Moglichkeiten,
in einen Dachfonds zu investieren (vgl.
Grafik). Die erste Variante ist der Kauf «ab

der Stange» von Anteilen an einem Dach-
fonds, der von mehreren Investoren mit

ahnlichen Bediirfnissen und Anlagezielen
gemeinsam gesponsert wird. Damit ha-

ben Investoren mit Keinerem Anlagevolu-
men die Moglichkeit, sich iiber eine Kol-

lekivanlage an einem breit diversifizier-
ten Produkt zu beteiligen, was angesichts
des Minimalbetrags von | Mio. 5 fiir Enga-
gements in Single Hedge Funds nicht
anders miglich ware. Bei dieser Variante
ist der Anleger von zwei verschiedenen
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Investorenebenen abhangig, den Single-
Hedge-Funds- und den Funds-of-Hedge-
Funds-Investoren.

e zweite Variante besteht darin, ein
segregiertes Mandat («Managed Accounts)
zu errichten. Dazu bedarf es allerdings in
der Hegel eines Mandats von mnd
30 Mio.h. Bei dieser Losung kauft der
Dachfondsmanager fiir den einzelnen In-
vestor Anteile an Single Hedge Funds. Da-
mit fllt die Abhdngigkeit des Dachfonds
weg, da der Anleger ihn selbst besitzt.

Standard ist giinstiger

Beide Vananten bringen sowohl Vor- als
auch Nachteile mit sich. EinVorteil der Va-
riante Standardfonds vurde bereits ange-
sprochen: Man kann mit geringen finanzi-
ellen Mitteln in Hedge Funds imwvestieren.
Dieser Dachfonds ist oft das Flaggschifi-
produkt eines Vermogensverwalters. Die-
ser wird deshalb versucht sein, dasVehikel
so gut wie moglich zu bewirtschaften. Die
Eindigung ist haufig monatlich oder
quartalsweise mit dreissig bis neunzig
Tagen Ankindigungsirist méglich.

Trotz dieser Konditionen investieren
die Dachfonds in Single Hedge Funds mit
schlechterem Liquidititsprofil, das heisst,
der Dachfonds kann seine Positionen we-
niger rasch abstossen, als die Investoren
ihr Geld zuriickfordern komnen. Man
spricht in diesem Fall von einem «Liqui-
dity Mismatchs zwischen Vermogen und
Verpflichtungen. Fs wird unterstellt, dass
nicht alle Dachfondsinvestoren gleichzei-
tig kiindigen, andernfalls die versproche-
nen Auszahlungen nicht gewihrleistet
werden kinnten. Dieser Mismatch hat in
der Vergangenheit oft Probleme fiir die
Anbieter verursacht und war auch schon
fir die Schliessung baw. Liquidienung von
Dachfonds wverantwortlich. Fiir Dach-
fondsanleger bedeutet dies, dass bei mar-
kanten Mittelabfliissen die versprochene
Frist zur Rickzahlung nicht eingehalten
werden kann. Viele Vermégensverwalter
haben reagiert und die Riicknahmebedin-
gungen den Engagements angepasst.

Einflussnahme moglich

Die Vorteile eines segregierten Mandats
sind unter anderem die Mitentschei-
dungsrechte des Investors mit Blick auf
Anlagerichtlinien, Rendite- und Risiko-
parameter, die eingesetzten Manager und
Strategien sowie die gewlinschte Trans-
parenz. Zudem ist es theoretisch maglich,
den eigenen Dachfonds auf das Restport-

folio abzustimmen, um gezielte Anlage-
strategien oder Manager einzusetzen, die
im [dealfall eine moglichst unkorrelierte
Rendite zum restlichen Portfolio erwirt-
schaften. Dabei kann versucht werden, Ri-
sikoprimien, die nicht schon im Gesamit-
portiolio enthalten sind, abzuschipfen.
Der Anleger ist zudem alleiniger Eigen-
tiimer und hat in Bezug auf die rechtliche
Struktur eine gewisse Freiheit. Zu beach-
ten ist, dass in der Praxis die segregierten
Mandate oft markante Uberappungen
und Ahnlichkeiten mit den Flaggschiff-
produkten des Anbieters aufiweisen.

Die segregierten Losungen sind meist
teuerer, da sie mit einem administrativen
und operationellen Zusatzaufwand ver-
bunden sind. Das Liquiditatsprofil dieser
Depotldsungen ist zu 100% von den ge-
kauften Single Hedge Funds abhingig.
Falls zum Beispiel nur in SHF investiert
wird, die eine jahrliche Liquiditit aufwei-
sen, wind dies auf der Dachfondsebene
eins zu eins gespiegelt.

Rendite gleich enttauschend

Was nun die bessere Variante fir den In-
vestor ist, kann nicht allzemeingiiltig
gesagt werden. Diese Frage stellt sich je-
doch nicht nur im Zusammenhang mit
alternativen Anlagen, sondern fiir alle In-
vestoren, die mehrere einzelne Titel oder
eine Kollektivanlage (Fonds) kaufen. Die
[nvestoren werden bei beiden der bespro-
chenen Lisungen von anderen abhingig
sein, zumindest auf der Ebene der Single
Hedge Funds. Falls plotelich simtliche
Dachfondsanleger eine segregierte Lo-
sung umsetzen wirden, kime es zu einer
Verlagerung dieser Abhangigkeitsproble-
matik auf eine tiefere Ebene.

Zur Erinnerung: Im Durchschmitt ist
die Rendite der Flaggschifffonds und der
segregierten Mandate im vergangenen
lahr gleich enttiuschend ausgefallen. Aus
diesem Grund haben viele Anleger ihr
Geld zuriickverlangt. Die Ricknahmen
waren also nicht Ausloser der schlechten
Resultate, sondern eine Reaktion darauf.
Mittelfristig kann erwartet werden, dass
der Hedge-Funds-Marki transparenter
wird und es zu einer weiteren Institutio-
nalisierung und Begulierung der Industrie
kommt. Dies ist unabhingig von der ge-
wihlten Dachfondsumsetzung ein Vorteil
fiir alle Investoren.
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