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RATGEBER | GELD

Risikowetten auf hohem Niveau
Hedge Funds uiac/iea auf deu Wirfsc/za/isseden immer mai wieder Schiagzez'Zen. Wer iu soic/ze Fonds

investieren luiZZ, örauc/zi GeZd und Mut zum FisiFo und soZZte sic/z vor aZZem genau informieren.

VON ALFRED ERNST

Bei
den Börsenturbulenzen in

diesem Sommer haben Hedge

Funds einmal mehr für Schlag-

zeilen gesorgt. Die ursprünglich

von minderwertigen Hypotheken

ausgegangene Verknappung und

Verwerfung auf dem Kreditmarkt

hat in diesem Bereich das eine

oder andere Opfer gefordert und

unter anderem den Ruf nach stär-

kerer Regulierung dieser Anlage-
instrumente laut werden lassen.

Obwohl die Anlagekategorie,
die noch vor wenigen Jahren sehr

reichen Investoren vorbehalten

war, heute zunehmend auch bei

«normalen» Anlegerinnen und

Anlegern eingesetzt wird, um-
kreisen den Begriff noch immer
viele Mythen. Daher hier ein paar
Fakten, die helfen sollen, Hedge

Funds besser zu verstehen.

Das Wort «Hedge» ist Englisch
und bedeutet so viel wie Hecke

oder Absicherung. So könnte der

Eindruck entstehen, Hedge Funds

seien abgesicherte Anlageinstru-
mente. Das trifft keineswegs zu.
Eher ist das Gegenteil der Fall. Die-

se Fonds gemessen weitreichende

Freiheiten in Bezug auf ihre An-

lagestrategie. Sie können - müs-

sen aber nicht - sich auch in spe-

kulativen Bereichen und Techni-

ken tummeln, die konventionel-

len, stärker reglementierten An-

lagevehikeln verwehrt sind. Also

können Hedge Funds höhere Ri-

siken eingehen als andere kollek-
tive Investitionsmöglichkeiten.

Eine Möglichkeit ist beispiels-

weise, gleichzeitig Wertpapiere
und Anlageinstrumente zu kau-
fen und andere leer zu verkaufen.
Im Fachjargon heisst diese Stra-

tegie «long/short». Die Idee ist,
nicht nur mit den vermeintlich
unterbewerteten Positionen, son-

dem gleichzeitig mit als überbe-

wertet eingestuften Engagements

Gewinne zu machen. Letzteres

bei fallenden Kursen. Zu diesem

Zweck verkauft ein Hedge Fund

ausgeliehene Wertpapiere, die er

später zurückgeben will, wenn er

sie zu den tieferen Notierungen
wieder einkaufen kann.

Eine weitere verbreitete Technik

von Hedge Funds ist es, in hohem

Masse fremdfinanzierte Anlagen

zu tätigen (leveraged invest-

ments). Gehen die Erwartungen
auf, kann ein Fonds so hohe Pro-

fite machen. Oder Verluste, wenn
die Kurse in die falsche Richtung
marschieren und die Kredite

durch das Pfand der Anlagen

plötzlich nichtmehr gedeckt sind.

Dies dürfte diesen Sommer der

Hauptgrund für die Schieflage

einiger Hedge Funds gewesen
sein: Sie konnten die Kreditrück-

forderungen der Banken nicht er-

füllen, weil die Anlagen nur noch

zu stark reduzierten Preisen oder

gar nicht mehr verkäuflich waren.
Ferner können Hedge Funds im

grossen Stil mit Derivaten arbei-

ten. Dazu zählen etwa Optionen,
zeitlich begrenzte Rechte, eine Ba-

sisanlage wie Aktien, Obligatio-

nen oder Rohstoffe zu fixierten
Konditionen später zu kaufen
oder zu verkaufen. Futures sind

Termingeschäfte, die es gestatten,
mit kleinem Einsatz grosse Wet-

ten an den Märkten einzugehen.

Wegen des starken Wachstums

der Branche in den vergangenen
Jahren ist es mittlerweile fast

unmöglich, den Überblick zu
behalten. Als kleines Hilfsmittel
werden Hedge Funds wo möglich
nach ihrem bevorzugten Anlage-
stil kategorisiert. Geläufige Grup-

pen sind neben den bereits er-

wähnten«long/short» etwa «com-

modity trading» (Handel in Roh-

Stoffen), «distressed securities»

(Wertpapiere von in Schwierig-
keiten steckenden Unternehmen)
oder «global makro» (die Anlagen

erfolgen auf Analyse makro-

ökonomischer Zahlen, beispiels-
weise der Zinsentwicklung).

Gross aufgekommen ist «private

equity» (Investitionen in nicht
börsenkotierte Unternehmen)
oder «risk arbitrage» (Investitio-

nen in Firmen, die in Übernah-

mekämpfe verwickelt sind). Der

Handel mit Devisen («currency
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trading»), Investitionen in so-

genannte Secondhand-Lebens-

Versicherungspolicen («life settle-

ment») oder die in diesem Jahr

besonders in den Schlagzeilen be-

findlichen «asset backed securi-

ties» (verbriefte Kreditgeschäfte)
sind ebenfalls beliebte Domänen

der Hedge-Funds-Industrie.

Fund-of-Hedge-Funds (Dach-

fonds, die ihrerseits in Einzel-

fonds investieren) sind bei An-

legem beliebt, weil so die Risiken

der Einzelfonds gestreut und ab-

gefedert werden. Als Depotbei-

mischung kommen solche Kon-

strukte daher bei immer breiteren

Anlegerschichten zum Einsatz.

Massenware sind sie deshalb

noch lange nicht. Mit Mindest-

investments in Grössenordnun-

gen von 25 000, 50 000 oder mehr

Währungseinheiten bleiben sie

vermögenderen Anlegerinnen
und Anlegern vorbehalten. Bis-

weilen sind auch mehrmonatige

Kündigungsfristen zu beachten,

wenn man sich von Hedge-Funds-

Investments wieder trennen will.
So oder so ist es nötig, dass sich

interessierte Investoren in jedem
Fall ausgiebig mit Eigenheiten,
Chancen und Risiken der ins Auge

gefassten Anlageform gründlich
auseinandersetzen.
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