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Verschnaufpause
fiir den «Greenback»

Euro fdllt unter $1.60

cei. Frankfurt, 23. Apnl Der Euro in Dollars

Nach dem Hohenflug 16
vom Dienstag ist der Euro
am Mittwoch gegeniiber 14
dem Dollar wieder unter die
Marke von $ 1.60 gesunken. 12
Am Abend notierte er bei
$1.590. Zwei Argumente 10
sprechen fiir die relative
Stirke des Euro. Zum einen 08 o
lauft die Wirtschaft der ;. soomber
Euro-Zone immer noch
recht gut, wihrend in den USA eine Rezession er-
wartet wird. Zum anderen spielt die Zinsdifferenz
zwischen den beiden Wihrungsrdumen zuguns-
ten des Euro.

Das amerikanische Fed hat seit Beginn der
Finanzmarktkrise den Leitzins von 5,25% auf
2,25% gesenkt, wihrend die Europdische Zen-
tralbank (EZB) ihrer Politik der ruhigen Hand
treu geblieben ist und den Leitsatz bei 4% belas-
sen hat. Am Dienstag hatte EZB-Ratsmitglied
Christian Noyer gesagt, die Wéhrungsbehorde
konnte gezwungen sein, die Zinsen zu verdndern,
um sicherzustellen, dass die Inflationsrate 2009
wieder unter 2% falle. Mit dieser Rate verbindet
die EZB gerade noch stabile Preise.

Am Mittwoch nun relativierte EZB-Ratsmit-
glied Noyer seine Aussage. Die Mérkte hitten zu
viel in seine Aussage interpretiert, gab er zu Pro-
tokoll. Zudem kamen dem Dollar méssig ausge-
fallene Konjunkturdaten aus der Euro-Zone zu-
pass. Demnach lag der NTC-Einkaufsmanager-
index im Industriesektor im April mit 50,8 Punk-
ten nur noch knapp tiber der Marke von 50 Zih-
lern, welche die Grenze zwischen Wachstum und
Kontraktion bildet. Die Neuauftrige gingen gar
erstmals seit etwa drei Jahren wieder zuriick, wie
ein Indexwert von 48,6 Punkten nahelegt. Nicht
ins Bild eines gebremsten Wachstums will aller-
dings passen, dass die europdische Dienstleis-
tungsbranche im April etwas, die deutsche sogar
stark an Schwung gewonnen hat.
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Rohwaren

Hausse an den Rohwarenmirkten ungebrochen

Fdr. Vancouver, 23. April

Zur Wochenmitte kam es an den Rohwaren-
mirkten zu einer leichten Korrektur, doch sieht
es im Urteil der meisten Beobachter nicht so aus,
als stiinde ein grosserer Einbruch oder gar eine
generelle Trendumkehr bevor. Im Gegenteil
scheint die Hausse trotz den iiblichen branchen-
bedingten Schwankungen weiter in vollem Gange
zu sein. Die ZKB stellt sich auf den Standpunkt,
dass sich das globale Wirtschaftswachstum zwar
auf 4% abgeschwécht habe, die wachsende Be-
deutung von aufstrebenden Mirkten wie China,
Indien, Brasilien und Russland diese Wachstums-
einbussen jedoch ausgleiche. Diese Mirkte wer-
den in den kommenden zehn Jahren rund 20
Mrd. $ fir Infrastrukturprojekte ausgeben, was
insbesondere in den Bereichen Energie und
Basismetalle Spuren hinterlassen werde.

Erdolpreis stosst an

Goldman Sachs verweist im neuesten «Commo-
dity Watch» speziell auf das Problem des weltweit
steigenden Bedarfs an Energie im weitesten Sinne
(power generation), der bereits zu Infrastruktur-
problemen vorab in Siidafrika, aber auch in
Lateinamerika, gefiihrt hat. Vor diesem Hinter-
grund ist auch Goldman Sachs fiir den Rohwaren-
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sektor weiterhin positiv eingestellt, hat indessen
einzelne Prognosewerte leicht zuriickgeschraubt.

Der New Yorker Erdolpreis ist am Mittwoch
vorerst auf $ 116.45/Fass zuriickgefallen, ist aber
in der Folge wieder auf iiber 118 $ gestiegen. Die
urspriingliche Korrektur hatte mit den Meldun-
gen iiber die amerikanischen Vorrite zu tun, wel-
che in der Vorwoche deutlich gestiegen waren. Es
handelte sich um die erste Verbesserung seit drei
Wochen. Angesichts der nachlassenden Nach-
frage schien der Markt zudem der Meinung zuzu-
neigen, eine Avance auf 120 $ oder gar dariiber
hinaus sei im Moment nicht wahrscheinlich.
Brent-Qualitédt in London fiel auf einen Wert von
115 § zuriick. Die Meldung, wonach die Opec bis
zum Jahr 2012 eine Ausdehnung der Forderkapa-
zitdt um 5 Mio. Fass pro Tag auf rund 37 Mio. Fass
pro Tag in die Wege geleitet habe, vermochte den
Mirkten keine Impulse zu verleihen, teils, weil
diese Vorhaben nicht wirklich neu sind, teils, weil
insbesondere im Falle von Saudiarabien immer
wieder Zweifel an der Umsetzung auftauchen. Es
gibt nach wie vor keine aussenstehende Bestéti-
gung der saudiarabischen Reserve-Vorkommen,
und zudem ist auch in Saudiarabien die Zeit der
einfachen Funde langst vorbei.

Richtungsloses Gold

Das Londoner Goldfixing fiel wieder unter die
Schwelle von 900 $/Unze zuriick, was letztmals
zum Monatsbeginn der Fall gewesen war. Markt-
beobachter machten dafiir vorab den stidrkeren
US-Dollar sowie minim tiefere Erdolpreise ver-
antwortlich. Generell hat das gelbe Metall seit
einiger Zeit Miihe, eine Richtung zu finden; der
Unzenpreis erreichte Mitte Mirz mit 1032 $/Unze
sein hochstes Niveau.

«Rough rice» legte in Chicago minim zu, und
Thai-Reis kostete an der Afet per Juni 31.79 Baht/
kg bzw. rund 1000 $/t. Thailand wirft der Welt-
bank und den Vereinten Nationen vor, nur die
Nachteile der hoheren Reispreise zu betonen.
Aus den Philippinen kommt die Meldung, die
Preise fiir lokale Reissorten seien im Blick auf die
bevorstehende Ernte leicht zuriickgefallen.

Warum Anleger Hedge-Funds nicht brauchen

Keine Verbesserung von Risiko-Rendite-Eigenschaften bei gemischten Portfolios

In den Medien wimmelt es von wohlwol-
lenden Berichten iiber Hedge-Funds. Bis-
weilen wird euphorisch angepriesen, dass
diese Produkte bei der Diversifikation
unverzichtbar seien und bei geniigender
Gewichtung die Portfoliorendite deutlich
verbesserten. Nachfolgend werden derlei
Postulate aus Sicht eines Schweizer
Anlegers kritisch hinterfragt.

Der Boom der Hedge-Funds setzte hierzulande
mit der langen Baisse in den Jahren 2000 bis 2003
ein, weil diese Instrumente unabhingig von der
Marktentwicklung eine positive Rendite propa-
gierten. Es gibt aber nur zwei Wege, um stets eine
positive Rendite zu erzielen: Absicherung der
Risiken oder aktives Management. Im Falle der
Absicherung ist das absolute Renditeziel durch
die Hohe der Kapitalmarktzinsen begrenzt. Ein
dariiber liegendes Renditeziel kann nur erreicht
werden, wenn Manager aktive Wetten erfolgreich
umsetzen. Aktives Management gleicht jedoch
insgesamt einem Nullsummenspiel. Folglich kon-
nen nicht alle aktiv verwalteten Portfolios iiber
die Zeit eine stets positive Rendite liefern. Oder
gelingt es Hedge-Funds, bei den eingegangenen
Wetten immer auf der richtigen Seite zu stehen?

Messprobleme bei der Rendite

Um dieser Frage nachzugehen, wird ein Index
verwendet, welcher nach Anlagestil diversifizierte
Fund-of-Hedge-Funds abbildet (HFRI Diversi-
fied FoF). Die Daten stehen ab dem Jahr 1990 zur
Verfiigung. Zum Vergleich wird ein traditionelles
Portfolio aus je 50% Aktien und Bonds beigezo-
gen. Im Aktienteil wird die Hélfte, bei den Obli-
gationen werden rund zwei Drittel im Schweizer
Markt investiert. Zudem wird ein Portfolio be-
rechnet, welches sich zu 30% aus Hedge-Funds
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und zu 70% aus dem traditionellen Mischportfo-
lio zusammensetzt. Alle drei Portefeuilles werden
mit und ohne Wihrungssicherung berechnet.

Die Analyse zeigt, dass nicht widhrungsgesi-
cherte Hedge-Funds nicht attraktiv sind: Uber die
vergangenen knapp 18 Jahre betrug die Franken-
Rendite eines Fund-of-Hedge-Funds-Portfolios
7,3%, das Risiko 12,8%. Das Mischportfolio
schnitt mit einer mittleren Jahresrendite von
7,6% und einer Volatilitdt von 8,8% besser ab.
Das Beimischen von nicht wéhrungsgesicherten
Hedge-Funds verbesserte die Rendite-Risiko-Ei-
genschaften des Mischportfolios nicht.

Wie verédndern sich die Ergebnisse nun, wenn
das Wihrungsrisiko abgesichert wird? Erstens
unterscheiden sich die drei Portfolios hinsichtlich
Rendite kaum; allerdings ist zu beachten, dass es
sich um Zahlen vor Kosten handelt. Hinsichtlich
der fiir den Anleger relevanten Netto-Perfor-
mance diirften Unterschiede zutage treten, denn
die Gebiihren fiir Fund-of-Hedge-Funds liegen in
der Regel rund einen Prozentpunkt iiber den Kos-
ten fiir traditionelle Mischmandate. Bei einem
massgeblichen Anteil an Hedge-Funds kann sich
folglich nach Kosten ein beachtlicher Rendite-
Nachteil ergeben. Zusitzlich zu diesem Kosten-
argument ist darauf hinzuweisen, dass die ausge-
wiesenen Renditen von Hedge-Funds aufgrund
verschiedener Messprobleme — etwa Survivor-
ship-, Backfilling- und Selection-Bias — tenden-
ziell stets zu gut dargestellt werden.

Keine besondere Krisenresistenz

Zweitens bestehen in Bezug auf das Risiko Unter-
schiede. Das Risiko des Mischportfolios von 6,9%
lasst sich durch Zugabe von Hedge-Funds auf
5,7% reduzieren. Ebenso wird der Verlust in der
langsten Schwichephase («Maximum Draw
Down») um rund einen Viertel kleiner. Hingegen
fiihrt das Beimischen von Hedge-Funds zu einer
Verschlechterung bei der geringsten Monatsren-
dite: Statt —7,4% sind es —7,6%. Dies deutet dar-
auf hin, dass gerade bei Schocks die Wertentwick-
lung von traditionellen und alternativen Anlagen
oft parallel l1duft. So verlor auf wahrungsgesicher-
ter Basis das Mischportfolio in der Mexikokrise
von Januar 1994 bis Midrz 1995 genau 2,4%. Mit
der Zugabe von Hedge-Funds betrug der Verlust
jedoch 3,7%, weil damals wihrungsgesicherte
Hedge-Funds 6,8% verloren. In derselben Peri-
ode legten Frankenobligationen 2,4 % zu.

Auch in der Russland- beziehungsweise
LTCM-Krise von Juli bis Oktober 1998 half das
Beimischen von Hedge-Funds nicht: Wéhrend
sich der Verlust des wahrungsgesicherten
Mischportfolios auf 5,7% belief, lag er im Port-
folio mit Hedge-Funds bei 8,4%. Hedge-Funds
alleine biissten trotz Wihrungsabsicherung
14,4% an Wert ein. Schweizer Obligationen ver-

buchten indes einen Gewinn von 2,6%. Demnach
besitzen in Krisenzeiten Franken-Bonds im Ge-
gensatz zu Hedge-Funds oft gute Diversifika-
tionseigenschaften.

Die Performancezahlen dieser Krisen belegen,
dass das Generieren von stets positiven Renditen
mehr Wunsch als Realitit ist. Selbstverstédndlich
lassen sich ex post immer einzelne Hedge-Fund-
Stile finden, die eine Krise mit relativ geringen
oder sogar keinen Verlusten tiberstanden haben.
Da der Stilmix aber ex ante definiert werden
muss, wire das Herausgreifen einzelner Stile
ebenso irrefithrend wie das Betrachten einzelner
Aktien, die zufillig von einer bestimmten Krise
wenig in Mitleidenschaft gezogen wurden.

Teure Portfolio-Kosmetik

Zurzeit wird die Wichtigkeit des Risikomanage-
ments durch die Subprime-Krise erneut unterstri-
chen. Ein adédquates Risikomanagement erfor-
dert liquide Preise, welche die volle Marktinfor-
mation jederzeit reflektieren. Die Illiquiditét ge-
wisser Positionen in einigen Hedge-Funds verun-
moglicht einerseits dem Anleger bei einem Ver-
trauensverlust den Riickzug seiner durch Lock-
ups blockierten Betrdge. Andererseits wird eine
zuverldssige Bewertung erschwert. Das Schitzen
von Bewertungen fiihrt tendenziell zu einer Ver-
stetigung der Wertentwicklung. Die berechnete
Volatilitdt unterschitzt dann das o6konomisch
relevante Schwankungsrisiko. Insofern ist davon
auszugehen, dass die berechnete Volatilitdt von
Hedge-Funds von 5,8% das effektive Risiko deut-
lich unterschétzt. Die Wertentwicklung in Krisen
ist ein Indiz dafiir. Zudem stellt sich die grund-
sdtzliche Frage, wie ein Dachfonds die Risiken
zeitgerecht steuern kann, wenn einige Subfonds
fiir die definitive Bewertung einen Monat oder
mehrere Monate bendotigen.

Die empirischen Fakten iiber die Zweck-
massigkeit von Hedge-Funds lassen sich wie folgt
zusammenfassen: Erstens eignen sich wéhrungs-
ungesicherte Dach-Hedge-Funds aus Portfolio-
Uberlegungen kaum. Zweitens diversifizieren
wihrungsgesicherte Hedge-Funds in Zeiten gros-
ser Krisen das Gesamtportfolio unzureichend,
bisweilen wird das Verlustpotenzial gar vergros-
sert. Drittens gibt es keine Rendite ohne entspre-
chendes Risiko, auch nicht durch ein noch so aus-
gekliigeltes und teures Finanzmanagement. Die
Risiken sind nur weniger offenkundig. Daher ent-
steht, viertens, beim Einsatz solcher Instrumente
ein erhohter Uberwachungsbedarf mit entspre-
chenden Kosten. Nach Abzug der Kosten geht
deshalb auf lange Sicht nichts iiber ein gut diversi-
fiziertes sowie auf die individuelle Risikofdhigkeit
und -toleranz abgestimmtes Wertschriftenport-
folio aus liquiden, erstklassigen Aktien und Obli-
gationen. Der Rest ist teure Portfolio-Kosmetik.

Aktienmarkte
SPI seit Ende 2007: -11,86%
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Vortag Schluss Veranderung
Schweiz
SMI 7328.85 7324.50 -0.06%
SPI 6092.82 6104.23 0.19%
Vereinigte Staaten
Dow Jones 12720.23 12763.22 0.34%
S&P 500 1375.94 1379.93 0.29%
Nasdaq 2376.94 2405.21 1.19%
Europa
Stoxx 50 314861 3163.87 048%
Euro-Stoxx 50 3736.12 3763.55 0.73%
Stoxx Gesamt 315.50 317.41 061%
Grosshbritannien
FTSE 100 6034.70 6083.60 0.81%
Deutschland
DAX Xetra 6728.30 6795.03 0.99%
Frankreich
CAC 40 487264 4944.65 1.48%
Japan
Nikkei 225 13547.82 13579.16 0.23%

Devisenmarkte

Fr/€ seit Ende 2007: ~2.46%
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Kurse 1845 Uhr \Vortag Schluss Veranderung
Euro
in Franken 16033 1.6127 0.94 Rp.
in Dollar 1.5998 15911 -0.87 Cent
in Yen 16445 164.53 008 Yen
Dollar
in Franken 1.0022 1.0139 1.17 Rp.
in Yen 102.81 10342 061 Yen
Pfund
in Franken 20012 2.0068 0.56 Rp.
Yen (100)
in Franken 0.9749 0.9803 0.54 Rp.
Franken (100)
in Euro 62.3710 61.9966 -3744 Cent
in Dollar 99.7905 98.6242 -116.63 Cent

Geld- und Kapitalmarkte

Schweiz (10-}.) seit Ende 2007: +6 Punkte
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Jahresende 2007 Vortag Schluss
Geldmarkt (3 Monate)
Franken-Libor 2.76% 2.86% 2.86%
Euribor 468% 4.82% 4.83%
Dollar-Libor 4.70% 2.92% 2.92%
Yen-Libor 0.90% 0.92% 0.92%
Kapitalmarkt (Benchmark-Anleihen)
Schweiz (10-j.) 3.05% 3.13% 3.11%
Deutschland (10-}.) 4.31% 4.14% 4.13%
Grossbritannien (10-j.) 451% 4.74% 4.73%
USA (104) 402% 3.76% 3.77%
Japan (10 1.51% 1.36% 1.39%

Kursquelle: &TelekursFinancial www.telekurs-financial.com
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