
Strategien der Produkte zu schau-
en. „Dies ist trotz der neuen Hülle
weiter erforderlich“, sagt Busack. 

So investieren Anleger
in Hedgefonds
Seit Anfang 2004 können Anleger
hierzulande in Dach-Hedgefonds
investieren. Doch das Volumen ist
bei den meisten Fonds zu gering,
um die Produkte auf Dauer wirt-
schaftlich zu managen. Einige nam-
hafte Fondsgesellschaften wie
DWS, Union Investment oder Pio-
neer kapitulierten bereits und
schlossen ihre Fonds. Hauptpro-
blem seien die rigiden Trans-
parenzanforderungen in Deutsch-
land, das Angebot an Zielfonds sei
deshalb viel zu gering. 

Single-Hedgefonds dürfen im
Gegensatz zu Dachfonds hier nicht
öffentlich vertrieben werden. Inte-
ressierte Investoren kommen nur
über den Umweg des sogenannten
Private Placements zu den Produk-
ten. Das bedeutet, dass die Anleger
selbst aktiv werden und sich aus-
drücklich nach den Fonds erkundi-
gen müssen. Der Gesetzgeber will
mit dieser Barriere erreichen, dass
nur informierte Anleger die Single-
Hedgefonds kaufen, die über das
nötige Wissen verfügen.

Der Großteil der Anleger bevor-
zugt die Investition über Zertifika-
te, wie sie die Investmentgesell-
schaft Apano anbietet. Sie sind li-
quider und aufgrund ihrer längeren
Historie verlässlicher zu beurtei-
len. Dach-Hedgefonds punkten da-
gegen in Sachen Transparenz. Au-
ßerdem sind sie aktiv gemanagt,
der Fondsmanager kann also je
nach Marktlage die verschiedenen
Strategien anders gewichten. 

Eine neue Anlageform brachte
Anfang 2009 die Deutsche Bank-
Tochter DB X-Trackers auf den
Markt: einen börsennotierten Ex-
change Traded Fund, oder kurz
ETF. Seit der Auflage flossen 1,1
Milliarden Euro in den Fonds. Der
eigens entwickelte Index besteht
aus fünf Subindizes, die jeweils
gängige Hedgefonds-Strategien ab-
bilden. Für eine ausreichende
Streuung ist also gesorgt. Zudem
kann man einen ETF täglich – sogar
mehrmals – handeln. 

Mit solchen Vehikeln könnten
die Emittenten Berührungsängste
bei Hedgefonds abbauen. Denn ge-
rade in zinsschwachen Zeiten
braucht man Alleskönner.
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Die Abneigung und die Vorurteile
gegen Hedgefonds sind noch immer
riesengroß. Wer nicht den Vorwurf
der Zockerei erhebt, dem sind die
komplexen Vehikel zumindest nicht
ganz geheuer. Doch ein Umdenken
setzt ein. Bei der Suche nach Alter-
nativen zu unsicheren Aktienmärk-
ten und niedrigen Anleihezinsen
entdecken immer mehr Investoren
die Alleskönner des Finanzmarkts.

Denn Hedgefonds genießen viel
größere Freiheit als traditionelle
Investmentfonds. Der Hedgefonds-
Manager profitiert nicht nur von
steigenden, sondern auch von fal-
lenden Märkten, indem er gleich-
zeitig in unterschiedliche Anlage-
klassen investieren kann. Anders
als von vielen Anlegern gedacht,
sind Hedgefonds aber in der Breite
keine Renditeturbos. Das Ziel ist
vielmehr die Risikominimierung.

Das gelingt über einen längeren
Zeitraum durchaus gut: Laut einer
Erhebung des Finanzdienstleisters
Apano haben Hedgefonds – gemes-
sen am etablierten Index HFR –
von Anfang 2000 bis Ende 2009 ei-
ne durchschnittliche Rendite von
jährlich 4,0 Prozent erzielt. Und das
bei einer Schwankungsbreite von
nur 5,7 Prozent. Aktien, gemessen
am MSCI World, verloren im sel-
ben Zeitraum bei einer Volatilität
von 15,4 Prozent nur 2,6 Prozent
pro Jahr. Ausgerechnet die als zap-
pelig verschrienen Hedgefonds ste-
hen besser da.

Breit gestreute Hedgefonds kön-
nen den Ertrag eines Portfolios also
somit steigern, oder aber für ein
ausgeglichenes und beständigeres
Wachstum sorgen. „Die lang- und
mittelfristige Betrachtung des Risi-
koprofils der Branche zeigt, dass
Hedgefonds in ihrem Risiko deut-
lich überschätzt werden und tat-
sächlich niedrigere Volatilitäten
aufweisen als etwa Weltaktien“,
sagt Markus Sievers, geschäftsfüh-
render Gesellschafter von Apano.

Die Bandbreite der Hedgefonds-
Strategien ist allerdings groß. Die
einen sind eher risikoabwehrend,
andere hingegen extrem spekulativ.
„Nur die wenigsten Hedgefonds
sind Zocker“, sagt Jens Kummer,
Head of Multi Management bei
SEB Asset Management, und ver-
weist darauf, dass auch große Pen-
sionskassen und Versicherungen in
Hedgefonds investieren. „Wenn es
nur Zocker wären, würde ihnen
kein seriöser Investor sein Geld an-
vertrauen.“ Viele der Strategien sei-
en auch für Privatanleger sinnvoll. 

Aufgrund der schlechten Erfah-
rungen aus der Finanzkrise wollen
jedoch immer mehr Investoren wis-
sen, in was genau sie investieren.
„Die meisten Hedgefonds-Manager
wollen für ihr Produkt eine mög-

lichst hohe Transparenz“, sagt
Kummer. Denn in der Regel müss-
ten sich die Manager direkt bei den
Investoren rechtfertigen. „Wir be-
obachten derzeit, dass viele Hedge-
fonds ihre Strategie nun auch in ei-
nem UCITS-III-Fonds anbieten
wollen.“ Das bedeutet, dass die
Fonds in den Mantel eines EU-re-
gulierten Publikumsfonds schlüp-
fen wollen. Das soll für mehr
Glaubwürdigkeit und vor allem für
mehr Transparenz sorgen. 

Hinter UCITS III verbirgt sich
die europäische Richtlinie für In-
vestmentfonds (Undertakings for
Collective Investments in Transfe-
rable Securities), teilweise auch be-
kannt unter dem deutschen Begriff
OGAW (Organismus für gemeinsa-

me Anlagen in Wertpapiere). Das
große Plus der UCITS-III-Produk-
te gegenüber normalen Hedgefonds
ist ihre Transparenz. Sie müssen
wie andere Publikumsfonds Pro-
spekte und weitere Anlegerinfor-
mationen bereitstellen. Dement-
sprechend sind Profil und Rendite
der Fonds ersichtlich. Die UCITS-
Regeln sorgen auch dafür, dass zu
riskante Hedgefonds-Strategien
nicht zum Einsatz kommen. So ist
etwa die Kreditaufnahme, die über
Derivate erfolgt, klar begrenzt.

„Immer mehr Hedgefonds-Stra-
tegien werden im UCITS-III-Man-
tel angeboten“, sagt auch Michael
Busack, Geschäftsführer der Abso-
lut Research und Herausgeber des
institutionellen Fachmagazins „Ab-

solut Report“. Das habe für Anle-
ger den Vorteil, sich an attraktiven
Hedgefonds-Strategien in einem re-
gulierten Rahmen beteiligen zu
können. „Das Vehikel UCITS-
Fonds bietet nicht nur mehr Sicher-
heit, sondern auch viel mehr Mög-
lichkeiten als bisher“, sagt Busack.
Er erwartet, dass damit neue Kun-
dengruppen erschlossen werden
und das Volumen insgesamt steigen
wird. Zu dem Schluss kommt auch
eine Studie der Schweizer Credit
Suisse. Einer Investorenumfrage
zufolge wird das weltweit in
Hedgefonds verwaltete Vermögen
bis Ende des Jahres um 25 Prozent
steigen und damit die bisherige
Höchstmarke von rund zwei Billio-
nen US-Dollar erreichen.

„Bislang waren Single-Manager-
Strategien für Privatanleger kaum
zugänglich. Durch die neue Verpa-
ckung werden solche Produkte nun
für breitere Anlegerkreise interes-
sant“, sagt Busack. Viele große Ge-
sellschaften in Deutschland wür-
den demnächst entsprechende Pro-
dukte anbieten. Besonders positiv
bewertet es der Experte, dass bei
den regulierten Fonds das Vermö-
gen getrennt vom Manager bei ei-
ner Depotbank lagert. Das schaffe
mehr Sicherheit und weniger Mög-
lichkeiten für Fehlverwendungen.
Vorteilhaft ist auch die hohe Liqui-
dität. Der Richtlinie zufolge müs-
sen die Gesellschaften zweimal im
Monat Anteile zurücknehmen. Bei
vielen traditionellen Produkten ka-

men Anleger teilweise nur alle drei
Monate an ihr Geld.

In der Branche sind die UCITS-
Fonds nicht unumstritten: Denn ei-
nige Manager verzichten auf riskan-
te, aber womöglich ertragreiche
Teile ihrer Strategie, was die Rendi-
te schmälern kann. Eine Umfrage
der französischen Universität Ed-
hec unter Investoren und Anbie-
tern ergab, dass 70 Prozent mit ei-
ner Verwässerung der Strategien
und niedrigeren Renditen rechnen.
Unklar ist auch, wie sich die neue
Verpackung auf die Kosten auswir-
ken wird. Apano-Chef Sievers etwa
rechnet mit steigenden Gebühren. 

Trotz neuer Verpackung – Anle-
gern bleibt es auch künftig nicht er-
spart, genau auf die Inhalte und die

Hedgefonds können fast alles
Eine Richtlinie aus
Brüssel sorgt für mehr
Transparenz bei den
ungeliebten Fonds.
Deutsche Anleger
sollten ihre Skepsis
ablegen. Denn die
vermeintlich
riskanten Vehikel sind
ein guter Ausgleich

Ausgesuchte Hedgefonds-Investments für Privatanleger
Name ISIN Gesellschaft Performance 

1 Jahr 
(in Prozent)

Performance 
2 Jahre 
(in Prozent)

Agio
(in Prozent)

Gebühr 
(in Prozent)

HI Varengold CTA Hedge DE0005321384 Dach-Hedgefonds, Managed-Futures-Strategien 3,3 7,5 5,5 2

Hansainvest Volksbank Global Trend DE0005321418 Dach-Hedgefonds, Managed-Futures-Strategien -5,4 0,8 5 2

Deka HedgeSelect DE000DK0AZ64 breit gestreuter Dach-Hedgefonds 6,1 -2,7 5 1,95

Sauren Global Hedgefonds LU0191372795 breit gestreuter Dach-Hedgefonds 9,1 -3,4 5 1,13

FvS Tectum Global Hedge LU0250237731 breit gestreuter Dach-Hedgefonds 5 0,75

DB X-Trackers DB Hedge Fund Index ETF LU0328476337 breit gestreuter Indexfonds 1,4 0 0,9

Quelle: Absolut Report, Finanzen.net; Stand: 17.6.2010

Die indische Göttin „Durga“. Für den Kampf gegen Dämonen hat sie viele Arme und Waffen zur Verfügung. Hedgefonds greifen tief in die Trickkiste des Finanzmarktes
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Martin Keller kennt die Hedge-
fonds-Branche seit Jahren aus ers-
ter Hand. Er ist beim britischen
Hedgefonds-Anbieter Man Invest-
ments für Großkunden zuständig.
Zuvor war er Global Head of Hedge
Fund bei der Deutschen Bank. Kel-
ler hat nichts gegen mehr Transpa-
renz bei Hedgefonds. Zu viel soll es
aber auch nicht sein.

Welt am Sonntag: Hedgefonds kön-
nen tun und lassen, was sie wollen.
Nun sollen sie stärker reguliert wer-
den. Die Reaktion mancher Ihrer
Kollegen dazu klingt, als stünde die
Branche vor einer Existenzkrise.
Martin Keller: Nein, im Gegenteil.
Wir rechnen damit, dass das
Wachstum deutlich steigen wird.
Vor allem institutionelle Investoren
wie Pensionskassen oder Versiche-
rungen wollen in Hedgefonds in-

vestieren. Besonders bei Pensions-
kassen setzt sich die Überzeugung
durch, dass Unterdeckungen nur
über erhöhte Allokationen in alter-
nativen Anlagen – und insbesonde-
re Hedgefonds – zu füllen sind. Es
zeichnet sich ein grundsätzlich ver-
ändertes Investorenverhalten ab.
Der Long-short-Ansatz setzt sich
gegen den „buy and hold“- oder
Long-only-Ansatz durch. Es reicht
nicht mehr, Aktien zu kaufen und
liegen zu lassen. Vielmehr wollen
Investoren auch bei sinkenden Kur-
sen eine positive Rendite erzielen.

Für viele Anleger sind aber Hedge-
fonds nach wie vor eine Blackbox.
Keller: Auch hier findet ein Um-
denken statt. Investoren wollen
nicht mehr länger im Dunkeln tap-
pen, was die Risiken eines Hedge-
fonds angeht. Transparenz, Kon-

trolle und Liquidität stehen des-
halb ganz oben auf der Agenda.

Was Einblicke in ihre Strategie an-
geht, haben sich Hedgefonds in der
Vergangenheit nicht gera-
de ausgezeichnet.
Keller: Die Hedgefonds-
Industrie erfindet sich
immer wieder neu. Inso-
fern ist die Diskussion
um Transparenz und Re-
gulierung auch eine
Chance. Immer mehr
Anbieter bieten ihre Off-
shore-Fonds in regulier-
ten UCITS-Fonds an.
Außerdem werden die vom Haupt-
fonds getrennten und transparen-
ten Managed Accounts beliebter.

Was bedeutet der Schwenk zu mehr
Transparenz und Liquidität für die

Rendite der Hedgefonds? Verlieren
sie damit nicht ein Stück ihrer Da-
seinsberechtigung? Gibt es nicht ir-
gendwann eine Art „Einheitsbrei“?
Keller: Der Anspruch erhöhter

Transparenz ist grundsätz-
lich zu begrüßen, vor allem
vor dem Hintergrund eines
stringenten Risikomanage-
ments. Transparenz sollte
aber nicht so weit gehen,
dass Handelsgeheimnisse
für jedermann einzusehen
sind. Dies ist weder im In-
teresse der Investoren noch
des Marktes. Zudem stellen
liquide Strategien wie Ma-

naged Futures nur eine Teilmenge
der Hedgefonds-Strategien dar. Bei
einer Anlageentscheidung sollte
primär die risikoadjustierte Rendi-
te im Vordergrund stehen, nicht nur
Liquiditätsanforderungen.

Wird die Bedeutung von Hedgefonds
eher unter- oder eher überschätzt?
Keller: Eher Letzteres. Mit rund 1,6
Billionen Dollar verwaltetem Ver-
mögen handelt es sich im Vergleich
zur globalen Marktkapitalisierung
immer noch um eine Nischenindus-
trie. Auch Man Investments ist mit
einem Volumen von 39 Milliarden
Dollar insgesamt gesehen ein klei-
ner Fisch im Becken der internatio-
nalen Finanzindustrie. Es gibt je-
doch einzelne Strategien, wo
Hedgefonds eine größere Bedeu-
tung haben und wichtige Spieler
sind. Dazu zählt etwa der Bereich
Wandelanleihen, der traditionell
stark von Hedgefonds beherrscht
wird. Aber bei Aktien oder Wäh-
rungen ist sicherlich kein großer
Einfluss möglich.

Das Gespräch führte
Heino Reents

„Investoren wollen auch bei sinkenden Kursen Rendite erzielen“

Martin Keller von
Man Investments
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