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Wie fest du auch einen toten Fisch ins Wasser wirfst, schwimmen wird er trotzdem nicht.

– Kongolesisches Sprichwort


In Liebe für meine Kinder und unsere gemeinsamen Zeiten: Für Daniel und das Wildwasser-Rafting in Maine (auch wenn ich das nächste Mal nicht unbedingt einen Besuch in der Notaufnahme brauche). Für Zachary und den Regenwald in Costa Rica, die Straßen mit den Schlaglöchern und den Marsch der Krebse. Für Samantha und die Berge und Restaurants von Lugano an einem besonderen Wochenende. Ich hoffe, diese Erinnerungen bringen euch genauso zum Lächeln wie mich.

In Liebe für meine Frau Jo Ann für so viele gemeinsam verbrachte Zeiten: 5.000 BTU x 2, eine Hochzeitsreise ohne Geld, Schnee zu Thanksgiving in Bolton, Minnewaska und Mohonk, mexikanische Vulkane, das Mettelhorn, rollende Räder in Nova Scotia und auf PEI, Wochenenden in unserem Refugium in Geissler, die Steilstufe, Big Indian, Yellowstone im Winter, Long Point und Net Result.


INHALTSVERZEICHNIS

Vorwort

Prolog

Teil 1 Märkte, Renditen und Risiken

Kapitel 1

Ratschläge von Experten

Comedy Central versus CNBC

Der Elves Index

Kostenpflichtiger Rat

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 2:

Die fehlgeleitete Markthypothese

Die Effizienzmarkthypothese – empirische Belege

Der Preis ist nicht immer korrekt

Der Markt bricht zusammen – wo bleiben die Nachrichten?

Der fehlende Zusammenhang zwischen fundamentalen Entwicklungen und Preisbewegungen

Preisbewegungen bestimmen Finanzmeldungen

Glück oder Geschick? Beweisstück A: Der Track Record des Renaissance Medallion

Die falsche Voraussetzung der Effizienzmarkthypothese: Ein Schach-Vergleich

Manche Spieler versuchen nicht einmal zu gewinnen

Die fehlende Zutat

Aus dem falschen Grund richtig: Weshalb es so schwer ist, die Märkte zu schlagen

Eine Diagnose der Fehler der Effizienzmarkthypothese

Weshalb die Effizienzmarkthypothese in den Mülleimer der Wirtschaftstheorie gehört

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 3:

Die Tyrannei der früheren Renditen

Die Performance des S&P 500 in Jahren nach Phasen hoher und niedriger Rendite

Was Zeiten mit hohen und niedrigen Renditen bei einem längerfristigen Anlagehorizont bedeuten

Bringt es etwas, den besten Sektor auszuwählen?

Hedgefonds: Die relative Performance einer Strategie anhand der höchsten Renditen der Vergangenheit

Warum ist die Performance von Sektoren und Strategien, die früher hohe Renditen brachten, so schlecht?

Einen Moment – wollen wir damit etwa sagen …?

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 4:

Falsche Risikomessung

Schlechter als nichts

Volatilität als Risikomaß

Die Ursache des Problems

Versteckte Risiken

Die Beurteilung versteckter Risiken

Die Verwechslung von Volatilität und Risiko

Das Problem mit dem Value at Risk (VaR oder auch „Wert im Risiko“)

Das Anlagenrisiko: Weshalb der Schein trügen kann, oder „Auf den Preis kommt es an“

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 5:

Wieso Volatilität nicht nur Risiko bedeutet und die Sache mit den Hebel-ETFs

Hebel-ETFs: Man bekommt vielleicht nicht das, was man erwartet

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 6:

Fallstricke im Zusammenhang mit dem Track Record

Versteckte Risiken

Der Fallstrick mit der Relevanz der Daten

Wenn gute frühere Performance schlecht ist

Die Äpfel-und-Birnen-Falle

Längere Track Records können weniger relevant sein

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 7:

Sinn und Unsinn von Pro-forma-Angaben

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 8:

Wie man die frühere Performance beurteilt

Wieso die Rendite allein nichts aussagt

Risikobereinigte Rendite-Kennzahlen

Die visuelle Beurteilung der Performance

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 9:

Korrelationen: Fakten und falsche Schlüsse

Die Korrelation – eine Begriffsbestimmung

Korrelationen geben lineare Zusammenhänge an

Der Determinationskoeffizient (r2)

Unechte (sinnlose) Korrelationen

Missverständnisse im Zusammenhang mit Korrelationen

Die Konzentration auf Verlustmonate

Die Korrelation und das Beta

Investment-Erkenntnisse

Teil 2 Hedgefonds als Geldanlage

Kapitel 10

Vom Ursprung der Hedgefonds

Kapitel 11

Das Hedgefonds-Einmaleins

Unterschiede zwischen Hedgefonds und Investmentfonds

Hedgefonds-Typen

Die Korrelation zu Aktien

Kapitel 12

Investieren in Hedgefonds: Wahrnehmung und Wirklichkeit

Die Begründung für die Geldanlage in Hedgefonds

Welche Vorteile es hat, Hedgefonds in ein Portfolio aufzunehmen

Der Sonderfall der Managed Futures

Die Risiken einzelner Fonds

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 13

Die Angst vor Hedgefonds ist nur menschlich

Eine Parabel

Die Angst vor Hedgefonds

Kapitel 14

Das Paradaxon der Underperformance von Dachfonds

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 15

Der Hebel-Trugschluss

Willkürliche Investmentregeln sind Unsinn

Schuldenhebel und die Vorlieben der Anleger

Wann Hebel gefährlich sind

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 16

Managed Accounts: Eine anlegerfreundliche Alternative zu Fonds

Der Hauptunterschied zwischen Managed Accounts und Fonds

Die wichtigsten Vorteile von Managed Accounts

Individuelle Managed Accounts und indirekte Managed Accounts im Vergleich

Warum sollten sich Manager auf Managed Accounts einlassen?

Gibt es Strategien, die für Managed Accounts nicht geeignet sind?

Vier häufige Einwände gegen Managed Accounts und ihre Beurteilung

Investment-Erkenntnisse

Postskriptum zu Teil 2: Sind die Hedgefonds-Renditen eine Fata Morgana?

Teil 3 Auf das Portfolio kommt es an

Kapitel 17

Diversifizierung: Warum zehn nicht reichen

Die Vorteile der Diversifizierung

Wie viel Diversifizierung ist genug?

Das Zufallsrisiko

Das spezifische Risiko

Einordnung

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 18

Diversifizierung: Wann mehr weniger ist

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 19

Robin-Hood-Investing

Ein erneuter Test

Warum Rebalancing funktioniert

Klarstellung

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 20

Ist hohe Volatilität immer schlecht?

Investment-Erkenntnisse

Kapitel 21

Grundsätze der Portfoliozusammenstellung

Das Problem bei der Portfolio-Optimierung

Acht Prinzipien für die Zusammenstellung von Portfolios

Die Korrelationsmatrix

Jenseits der Korrelation

Investment-Erkenntnisse

Epilog: 32 Anmerkungen zur Geldanlage

Anhang A: Optionen – die Grundlagen

Anhang B: Formeln für die Berechnung der risikobereinigten Rendite-Kennzahlen

Das Sharpe Ratio

Das Sortino Ratio

Das Symmetric Downside-Risk Sharpe Ratio

Das Gain to Pain Ratio (GPR)

Das Tail Ratio

Das MAR Ratio und das Calmar Ratio

Das Return Retracement Ratio

Danksagungen

Über den Autor


VORWORT

Zunächst fühlte ich mich geschmeichelt, als Jack mich bat, das Vorwort für sein neues Buch zu schreiben. Darum erscheint es jetzt wohl undankbar, wenn ich mit einer Beschwerde beginne, aber hier kommt sie: Ich wünschte, Jack hätte dieses Buch schon früher geschrieben.

Es wäre toll gewesen, wenn ich es hätte zur Hand nehmen können, als ich Ende der 1970er-Jahre auf MBA studierte. Ich lernte auf der Hochschule Dinge über die Theorie der Markteffizienz (und sie werden auf der MBA School bis heute gelehrt), die mir absolut nicht einleuchteten. Jedenfalls leuchteten sie mir nicht mehr ein, als ich die Augen aufmachte und wahrnahm, wie die wirkliche Welt außerhalb des Unterrichtsraums an der Business School offensichtlich funktionierte. Ich wünschte wirklich, damals hätte ich Jacks einfache, dem gesunden Menschenverstand entsprechende Erklärung und Widerlegung der Markteffizienz vor mir liegen gehabt. Sie hätte mir geholfen, mich im Studium zu orientieren und innerlich zur Ruhe zu kommen.

Es wäre schön gewesen, wenn ich als junger Portfoliomanager besser begriffen hätte, wie ich mir das Portfoliorisiko in einem Rahmen zu denken hatte, der alle verschiedenen Aspekte des Risikos berücksichtigt – nicht in dem engen Rahmen, der mir auf der Hochschule beigebracht worden war, oder in dem, den ich intuitiv verwendete (eine Kombination aus Angst vor Verlusten und hoffen auf das Beste).

Ich wünschte, ich hätte dieses Buch zur Verfügung gehabt, um es meinen Kunden zu überreichen, damit sie mich und ihre anderen Manager nicht nur nach den jüngsten Renditen, nach der Volatilität, nach der Korrelation, nach dem Drawdown oder der Outperformance, sondern anhand einer längerfristigen Perspektive und eines tieferen Verständnisses all dieser Konzepte hätten beurteilen können.

Ich wünschte, als Professor an der Business School hätte ich dieses Buch meinen Studenten geben können, damit die Mythen und Fehlinformationen, die ihnen bereits beigebracht worden waren oder über die sie gelesen hatten, hätten entlarvt werden können, bevor institutionalisierter Unsinn und unscharfes Denken sie auf den falschen Weg bringen würden.

Ich wünschte, ich hätte dieses Buch als Hilfestellung in all den Anlageausschüssen zur Hand gehabt, in denen ich über die Jahre gesessen habe. Eine Anleitung, wie man kurzfristige Track Records, langfristige Track Records, Risikokennzahlen, Korrelationen, Benchmarks, Indizes und Portfoliomanagement verstehen soll, wäre mir sicher sehr zupass gekommen! (Jack, wo warst du?)

Und was vielleicht noch wichtiger ist: Es wäre großartig gewesen, wenn ich dieses Buch Freunden und Verwandten hätte geben können, damit sie ihr Leben lang davon profitieren können, damit sie verstehen, wie die Märkte wirklich funktionieren (und wie nicht).

Danke, Jack, dass du diesen unglaublich einfachen, klaren und vernünftigen Führer zu den Märkten geschrieben hast. Besser spät als nie. Ich werde ihn allen empfehlen, die ich kenne. „Sinn und Unsinn an der Börse“ ist Pflichtlektüre für alle Anleger (und je früher sie es lesen, umso besser).

Joel Greenblatt
August 2012


PROLOG*

Als ich vor vielen Jahren Researchdirektor einer der großen Brokerfirmen an der Wall Street war, gehörte es zu meinen Pflichten, Commodity Trading Advisors (CTAs) zu beurteilen.1

Unter anderem verlangten die Regulierungsbehörden von den CTAs, dass sie den Prozentsatz ihrer Kundenkonten melden mussten, die mit Gewinn gekündigt worden waren. Ich machte die frappierende Entdeckung, dass bei so gut wie allen CTAs, die ich begutachtete, die Mehrzahl der geschlossenen Konten einen Verlust aufwies – auch bei denen, die keine Verlustjahre hatten! Da lag der Schluss nahe, dass die Anleger beim Einstieg in ihre Investments und beim Ausstieg ein derart schlechtes Timing hatten, dass die meisten von ihnen Verlust machten – selbst wenn sie sich für einen CTA entschieden hatten, der konsequent Gewinne erzielte! In diesem schlechten Timing schlägt sich die gängige Tendenz von Anlegern nieder, ein Investment zu tätigen, nachdem es gut gelaufen ist, und es zu liquidieren, nachdem es schlecht gelaufen ist. Auch wenn sich solche Anlageentscheidungen ganz natürlich und sogar instinktiv anhören mögen, so sind sie doch im Allgemeinen falsch.

Die Anleger sind wirklich selbst ihre schlimmsten Feinde. Die natürlichen Instinkte der meisten Anleger veranlassen sie, mit geradezu unheimlicher Beharrlichkeit exakt das Falsche zu tun. Dieses berühmte Zitat aus dem Comicstrip „Pogo“ von Walt Kelly könnte als passendes universelles Motto der Anleger dienen: „Wir sind dem Feind begegnet und wir sind es selbst.“

Anlagefehler sind wohl kaum die ausschließliche Domäne von Anlegerneulingen. Auch Anlageprofis begehen ihr Scherflein an Routinefehlern. Ein gängiger Fehler, der sich in vielen verschiedenen Formen äußert, ist die Neigung, aus unzureichenden oder irrelevanten Daten Schlüsse zu ziehen. Die Häuserblase Anfang der 2000er-Jahre war dafür ein klassisches Beispiel. Eine der Zutaten, die die Blase ermöglichten, war die Entwicklung ausgefeilter mathematischer Modelle für die Preisbildung komplexer hypothekenbesicherter Verbriefungen. Das Problem war, dass es keine relevanten Zahlen gab, mit denen man diese Modelle füttern konnte. Damals wurden Hypothekendarlehen an Kreditnehmer mit mangelhafter Bonität („Subprime-Kreditnehmer“) vergeben, ohne dass Anzahlungen, Beschäftigungsnachweise, Einkommensnachweise oder Vermögensnachweise verlangt wurden. Hypothekendarlehen von derart geringer Qualität hatte es noch nie gegeben und somit gab es auch keine relevanten historischen Daten. Die ausgeklügelten mathematischen Modelle versagten in katastrophaler Weise, weil Schlussfolgerungen aus Zahlen abgeleitet wurden, die für die gegenwärtigen Umstände irrelevant waren.2

Obwohl keine relevanten Zahlen vorlagen, dienten die Modelle als Rechtfertigung dafür, risikoreiche Verbriefungen von Subprime-Hypothekendarlehen hohe Ratings beizulegen. Die Anleger verloren dadurch über eine Billion Dollar.

Dass man aus unzureichenden oder ungeeigneten Daten Schlüsse zieht, ist im Bereich der Geldanlage gang und gäbe. Ein weiteres bezeichnendes Beispiel ist die Berechnung der Portfolio-Allokation. Das Standardmodell für die Portfolio-Optimierung verwendet historische Renditen, Volatilitäten und Korrelationen zwischen Wertpapieren, um daraus ein optimal zusammengesetztes Portfolio abzuleiten – also diejenige Kombination von Anlagen, die bei einem bestimmten Volatilitätsniveau die höchste Rendite bringt. Eine Frage wird dabei allerdings nicht gestellt, nämlich ob es wahrscheinlich ist, dass die für die Analyse verwendeten historischen Renditen, Volatilitäten und Korrelationen überhaupt Hinweise auf die künftigen Niveaus liefern. Sehr oft ist das nämlich nicht der Fall und das mathematische Modell liefert Ergebnisse, die zwar perfekt zu den Daten der Vergangenheit passen, die aber als Anhaltspunkte für die Zukunft wertlos oder sogar irreführend sind – und die Zukunft ist selbstverständlich das, was für die Anleger relevant ist.

Marktmodelle und Investmenttheorien beruhen häufig mehr auf mathematischer Bequemlichkeit als auf empirischen Belegen. Es wurde ein vollständiges Gebäude der Investmenttheorie auf der Annahme errichtet, dass die Marktpreise normalverteilt seien. Für Analysten ist die Normalverteilung sehr praktisch, denn sie ermöglicht präzise Wahrscheinlichkeitsannahmen. Aber alle paar Jahre erleben ein oder mehrere Märkte auf der Welt eine Preisbewegung, die laut den Behauptungen von Portfoliomanagern eigentlich nur „einmal in tausend Jahren“ oder „einmal in einer Million Jahren“ (oder noch seltener) auftreten dürfte. Doch wo kommen diese Wahrscheinlichkeiten her? Es sind die Wahrscheinlichkeiten von Preisbewegungen dieser Größenordnungen unter der Annahme, dass die Preise einer Normalverteilung folgen. Man sollte ja meinen, das wiederholte Auftreten von Ereignissen, die eigentlich Seltenheiten sein müssten, würde in die naheliegende Schlussfolgerung münden, dass das verwendete Preismodell nicht zu der wirklichen Welt der Märkte passt. Aber in einem großen Teil der etablierten Wissenschafts- und Finanzszene hat es nicht zu diesem Schluss geführt. Die Bequemlichkeit obsiegt über die Wirklichkeit.

Es ist ganz einfach so, dass viele weitverbreitete Investmentmodelle und -annahmen schlicht falsch sind – jedenfalls wenn man darauf beharrt, dass sie in der wirklichen Welt funktionieren. Zudem bringen die Anleger ihre eigenen einseitigen Tendenzen und unbegründeten Überzeugungen mit, die zu fehlgeleiteten Schlussfolgerungen und fehlerhaften Anlageentscheidungen führen. In diesem Buch werden wir die herrschende Meinung, die auf die verschiedenen Aspekte des Anlageprozesses angewendet wird, infrage stellen. Dazu zählen: Auswahl der Anlagen, Risikomanagement, Performance-Messung und Portfolio-Allokation. Häufig erweisen sich anerkannte Wahrheiten über die Geldanlage als grundlose Annahmen, wenn man sie dem grellen Licht der Fakten aussetzt.

* Ein Teil des Textes der beiden ersten Absätze wurde aus Jack D. Schwager: Managed Trading: Myths & Truths, New York, John Wiley & Sons, 1996, übernommen.

1 „Commodity Trading Advisor“ (CTA) ist die offizielle Bezeichnung für regulierte Vermögensverwalter, die an den Futures-Märkten traden.

2 Zwar verwendete das am weitesten verbreitete Modell für die Preisberechnung von hypothekenbesicherten Wertpapieren nicht die Ausfallquoten als Näherungswert für das Ausfallrisiko, sondern Credit Default Swaps (CDS) – auch als Kreditausfallversicherungen bezeichnet –, aber die CDS-Preise wurden massiv von den historischen Ausfallquoten beeinflusst, die auf irrelevanten Zahlen über ausgefallene Hypothekendarlehen basierten.


TEIL 1

MÄRKTE, RENDITEN UND RISIKEN


KAPITEL 1

RATSCHLÄGE VON EXPERTEN

Comedy Central versus CNBC

Am 4. März 2009 kritisierte Jon Stewart, der Moderator der satirischen Nachrichtensendung „The Daily Show“, CNBC scharf wegen einer Serie schlechter Prognosen. Der Auslöser für diesen Beitrag war Rick Santellis berühmte Tirade auf dem Parkett der Chicago Mercantile Exchange, in der er gegen die Subventionierung von „Verlierer-Hypotheken“ wetterte. Dieser Clip verbreitete sich wie ein Lauffeuer und gilt weithin als Auslöser für die Tea-Party-Bewegung. Stewart argumentierte, dass Santelli zwar verantwortungslose Hausbesitzer kritisierte, die alle Anzeichen übersehen hatten, dass CNBC aber nicht in der Position sei, über sie zu richten.

Danach spielte er eine Sequenz von CNBC-Ausschnitten ein, die einige der peinlichsten falschen Vorhersagen und Ratschläge von mehreren CNBC-Kommentatoren vorführten, auf die jeweils in weißer Schrift auf schwarzem Bildschirm der tatsächliche Stand folgte. Diese Ausschnitte beinhalteten:

•Jim Cramer, den Moderator von „Mad Money“, der eine Zuschauerfrage mit der emphatischen Erklärung beantwortete: „Bear Stearns geht es prima! Lassen Sie Ihr Geld, wo es ist.“ Danach stand auf dem schwarzen Bildschirm: „Sechs Tage danach ging Bear Stearns unter.“

•Einen Kommentator von „Power Lunch“, der die Finanzkraft von Lehman Brothers pries: „Lehman ist nicht Bear Stearns.“ Schwarzer Bildschirm: „Lehman Brothers ging drei Monate später unter.“

•Jim Cramer, wie er am 4. Oktober 2007 enthusiastisch empfiehlt: „Bank of America steigt im Nu auf 60 Dollar.“ Schwarzer Bildschirm: „Heute kostet Bank of America unter vier Dollar.“

•Charlie Gasparino mit der Aussage, American International Group (AIG) als größte Versicherung werde natürlich nicht bankrottgehen, danach ein schwarzer Bildschirm mit einer Aufzählung der atemberaubenden bisherigen und immer noch anhaltenden Rettungszahlungen an AIG.

•Jim Cramers bullishe Einschätzung von Ende 2007: „Sie sollten kaufen. Nehmen Sie in Kauf, dass das Zeug überbewertet ist … ich weiß, das klingt unverantwortlich, aber so verdient man eben Geld.“ Darauf ein schwarzer Bildschirm: „31. Oktober 2007, Dow Jones: 13.930 Punkte.“

•Larry Kudlow, der ausruft: „Das Schlimmste dieser Subprime-Geschichte ist vorbei.“ Schwarzer Bildschirm: „16. April 2008, Dow Jones: 12.619 Punkte.“

•Wieder Jim Cramer, Mitte 2008, mit der Aufforderung: „Es ist Zeit, zu kaufen, kaufen, kaufen!“ Schwarzer Bildschirm: „13. Juni 2008, Dow Jones: 12.307 Punkte.“

•Zum Schluss ein Ausschnitt aus „Fast Money“, in dem es heißt, dass „die Menschen das Vertrauen zurückgewinnen“, gefolgt von einem schwarzen Bildschirm mit der Botschaft: „4. November 2008, Dow Jones: 9.625.“

Dazu sagte Stewart abschließend: „Wenn ich auf die Ratschläge von CNBC gehört hätte, dann hätte ich jetzt eine Million Dollar – vorausgesetzt, ich hätte mit 100 Millionen angefangen.“

Stewart nahm damit eindeutig den Fernsehsender CNBC ins Visier, der seine Kompetenz in Finanzdingen mit dem Slogan „Wissen ist Macht“ bewirbt, aber überhaupt nichts von den Anzeichen mitbekam, dass die schwerste Finanzkrise seit fast einem Jahrhundert unmittelbar bevorstand. Zwar zielte Stewart mit seinem satirischen Bombardement auf niemanden persönlich, aber Jim Cramer, dessen extrovertierter Moderationsstil die Präsentatoren von Infomercials im Nachtprogramm verschlafen aussehen lässt, bekam offenbar einen unverhältnismäßig großen Anteil des Spotts ab. Darauf folgte in den nächsten Tagen ein weithin beachteter Medien-Schlagabtausch zwischen Cramer und Stewart. Beide antworteten in ihren eigenen Sendungen und als Gäste in anderen Sendungen auf die Aussagen des anderen und als Höhepunkt kam Cramer am 12. März als Interviewgast in die „Daily Show“. Stewart war fast während des Interviews im Angriffsmodus und geißelte vor allem CNBC dafür, dass es lieber den Worten von Unternehmensvertretern glaube, als investigativen Journalismus zu betreiben – im Endeffekt würden sich seine Mitarbeiter nicht wie Reporter verhalten, sondern eher wie Lockvögel der Unternehmen. Cramer versuchte nicht, sich gegen die Anwürfe zu verteidigen. Er erklärte, CEOs hätten ihn glatt angelogen, er bedaure das auch und er wünschte, es stehe in seiner Macht, so etwas zu verhindern.

Diese Sendung löste eine Lawine von Medienkommentaren aus, wobei sich die meisten Autoren und Kommentatoren vor allem mit der Frage befassten, wer den „Wortstreit“ gewonnen habe. (Es herrschte breite Übereinstimmung, Stewart habe gewonnen.) Uns interessieren hier aber weniger der Gehalt oder das Thema des sogenannten Wortstreits, sondern vielmehr Stewarts anfängliche Andeutung, Cramer und andere Finanzexperten hätten der Öffentlichkeit schlechte Finanzratschläge geliefert. Ist diese Kritik stichhaltig? Die Serie von Ausschnitten, die Stewart am 4. März in seiner Sendung vorspielte, war zwar einschlägig, aber Cramer hat in seiner Sendung „Mad Money“ schon Tausende von Empfehlungen gegeben. Man könnte jeden, der so viele Empfehlungen abgegeben hat, fürchterlich unfähig aussehen lassen, wenn man die schlechtesten Vorhersagen oder Ratschläge herauspicken würde. Um der Gerechtigkeit Genüge zu tun, müsste man die Gesamtheit prüfen, nicht bloß eine Handvoll Kostproben, die wegen der größtmöglichen komödiantischen Wirkung ausgesucht wurden.

Und genau das haben drei Wissenschaftler getan. Joseph Engelberg, Caroline Sasseville und Jared Williams (ESW) haben die Treffsicherheit und die Auswirkungen von 1.149 erstmaligen Kaufempfehlungen geprüft und analysiert, die Cramer in „Mad Money“ gegeben hat.1

Ihre Analyse erstreckte sich über den Zeitraum vom 28. Juli 2008 (etwa vier Monate nach dem Start der Sendung) bis zum 9. Februar 2009 – einem Enddatum, das passenderweise drei Wochen vor der Folge von „The Daily Show“ liegt, die sich über die Börsenprognosen von CNBC mokierte.

Zunächst untersuchte ESW ein Portfolio aus den Aktien, die in „Mad Money“ empfohlen wurden, und ging dabei davon aus, dass jede Aktie zum Handelsschluss vor der abendlichen Ausstrahlung der Sendung ins Portfolio aufgenommen wurde. Dieser Zeitpunkt wurde bewusst so gewählt, dass er die Marktbewertung vor den Auswirkungen der Sendung auf die Preise wiedergibt. Die Forscher gingen von gleichen Dollar-Allokationen für alle Aktien aus und testeten dann die Ergebnisse für verschiedene Haltezeiten von 50 bis 250 Handelstagen. Die Rendite-Unterschiede zwischen diesen Portfolios, die auf den Empfehlungen basierten, und dem Markt waren über alle Halteperioden statistisch nicht signifikant und in den meisten Fällen negativ.

Dann schaute sich ESW die Auswirkungen an, die Cramers Empfehlungen über Nacht auf die Kurse hatten (die prozentuale Veränderung vom Schlusskurs vor der Sendung zum Eröffnungskurs des nächsten Tages). Dabei wurde eine extrem große durchschnittliche anormale Rendite von 2,4 Prozent festgestellt – also die Rendite, die über die durchschnittliche Preisänderung vergleichbarer Aktien im gleichen Zeitraum von Handelsschluss bis Handelseröffnung hinausging. Wie aufgrund der mittelmäßigen Ergebnisse derjenigen, die bereits in diese Aktien investiert hatten, und aufgrund der großen Auswirkungen von Cramers Empfehlungen über Nacht zu erwarten war, brachten auf den Empfehlungen basierende Portfolios, die am Tag nach der Ausstrahlung kauften, über alle Halteperioden eine schlechtere Performance als der Markt. Die annualisierte Underperformance war beträchtlich und bewegte sich zwischen drei und zehn Prozent. Dabei brachte die kürzeste Haltezeit (50 Tage) die schlechteste Performance, was für eine starke Tendenz der Aktien sprach, ihren „Cramer-Buckel“ im nächsten Zeitraum wieder abzugeben. Unterm Strich dürfte das bedeuten, dass die Anleger besser fahren würden, wenn sie einen Index kaufen und halten würden, als wenn sie die Empfehlungen von „Mad Money“ kaufen würden – auch wenn es zugegebenermaßen einen viel geringeren Unterhaltungswert hat, einen Index zu kaufen.

Ich möchte damit nicht auf Cramer herumhacken und habe nicht die Absicht, ihn als Schausteller ohne Anlagegeschick darzustellen. Im Gegenteil, denn laut einem Artikel in Business Week vom Oktober 2005 hat er in seiner 14-jährigen Tätigkeit als Hedgefonds-Manager eine kumulierte Nettorendite von 24 Prozent erzielt – eine beeindruckende Performance-Bilanz. Aber unabhängig von Cramers Fähigkeiten und seinen beträchtlichen Marktkenntnissen ist es eine Tatsache, dass Zuschauer, die seinen Empfehlungen gefolgt sind, besser gefahren wären, wenn sie Darts geworfen hätten, um Aktien auszuwählen.

Der Elves Index

Die Studie, die die Empfehlungen von „Mad Money“ untersucht hat, gibt nur den Track Record eines einzigen Börsenexperten über einen Zeitraum von vier Jahren wieder. Als Nächstes befassen wir uns mit einem Index, der auf den Beiträgen von zehn Experten beruhte und mehr als zwölf Jahre lang gemeldet wurde.

Die berühmteste, am längsten gesendete und am meisten gesehene Fernsehsendung aller Zeiten mit dem Schwerpunkt Börse war „Wall Street Week“ mit Louis Rukeyser. Sie wurde über 30 Jahre lang ausgestrahlt. Ein Bestandteil der Sendung war der Elves Index. Er wurde 1989 aufgelegt und beruhte auf den Markteinschätzungen von zehn Börsenanalysten, die Rukeyser auswählte. Die Meinung jedes Analysten wurde mit +1 für bullish, 0 für neutral und -1 für bearish gewertet. Theoretisch reichte er also von -10 (alle Analysten bearish) bis +10 (alle Analysten bullish). Das Konzept besagte, dass der Markt ein Kauf war, wenn eine deutliche Mehrheit der Experten bullish war (+5 war das offizielle Kaufsignal) und dass er ein Verkauf war, wenn eine bearishe Meinung vorherrschte (-5 war das offizielle Verkaufssignal). Aber es kam etwas ganz anderes heraus.

Im Oktober 1990 erreichte der Elves Index mit -4 den negativsten Stand seit Auflegung und damit fast ein offizielles Verkaufssignal. Diese bearishe Übereinstimmung fiel mit einem bedeutenden Börsenboden und dem Beginn einer ausgedehnten Hausse zusammen. Dann erreichte der Index im April 1994 ein Tief von -6 und im November 1994 ein Tief von -5, was mit den relativen Tiefs der bedeutenden Bodenbildungsformation zusammenfiel, die sich 1994 bildete. Danach erreichte der Index im Mai 1996 kurz vor einem bedeutenden relativen Hoch ein bullishes Extrem von +6. Im Juli 1998 erreichte er kurz vor einem Absturz des S&P 500 um 19 Prozent wieder +6. In der Zeit von Ende 1999 bis Anfang 2000 trat eine Serie der höchsten je von dem Index verzeichneten Werte auf, wobei er im Dezember 1999 sein (bisheriges) Allzeithoch von +8 erreichte. Als die Aktienindizes im ersten Quartal 2000 ihre Höhepunkte überschritten, blieb der Elves Index auf hohem Niveau, danach stürzte er ab. Einmal, immer noch in der Frühphase der Baisse, erreichte er sogar ein Allzeithoch von +9. Schließlich stellte Rukeyser den Index kurz nach dem 11. September ein. Wenn er fortgeführt worden wäre, hätte er wahrscheinlich ein starkes Verkaufssignal geliefert.2

Rukeyser hat den Index zweifellos eingestellt, weil er ihm peinlich war. Er hat sich zu dem Zeitpunkt der Entscheidung zwar nicht geäußert, aber man kann zu Recht annehmen, dass er ein weiteres bedeutendes Kaufsignal, das wahrscheinlich mit einem relativen Tief zusammengefallen wäre (das auch kam), nicht hätte ertragen können. Obwohl der Elves Index eine fürchterliche Erfolgsbilanz hatte – nie richtig, aber oft falsch –, wurde sein Ableben von vielen Marktbeobachtern zutiefst bedauert. Der Index war nämlich so schlecht, dass viele ihn inzwischen als nützlichen konträren Indikator betrachteten. Das heißt, es war durchaus nützlich, auf die überwiegende Meinung der Experten zu hören, die sich in dem Index niederschlug – wenn man bereit war, das exakte Gegenteil zu tun.

Kostenpflichtiger Rat

In diesem letzten Abschnitt weiten wir unsere Analyse auf eine Gruppe aus, die Hunderte von Marktexperten umfasst. Wenn es eine Gruppe von Experten gibt, von der man erwarten könnte, dass sie Empfehlungen hervorbringt, die die Börsenindizes schlagen, dann sind es diejenigen, die ihren Lebensunterhalt damit verdienen, dass sie ihre Ratschläge verkaufen – also die Verfasser von Börsenbriefen. Denn schließlich: Wenn der Rat eines Newsletters keine zusätzliche Rendite einbringt, dürfte es ihm ja wohl schwerfallen, Leser anzulocken und zu halten, die bereit sind, für das Abonnement zu bezahlen.

Sind die Börsenbriefe besser als ein Marktindex? Um die Antwort auf diese Frage zu bekommen, habe ich die Zahlen konsultiert, die vom Hulbert Financial Digest zusammengetragen werden. Diese Publikation verfolgt seit über 30 Jahren die Empfehlungen von Finanz-Newslettern. Ihr Herausgeber Mark Hulbert war 1979 auf einer Anlegerkonferenz und hörte dort viele Vorträge, in denen Anlageberater behaupteten, ihre Empfehlungen würden über 100 Prozent im Jahr einbringen, in manchen Fällen sogar noch viel mehr. Hulbert war gegenüber diesen Behauptungen skeptisch und beschloss, die Empfehlungen einiger dieser Berater in Echtzeit zu verfolgen. Er stellte fest, dass die Wirklichkeit weit von dem Hype entfernt war. Diese Erkenntnis führte zur Gründung des Hulbert Financial Digest mit dem Auftrag, die Empfehlungen von Börsenbriefen objektiv zu verfolgen und sie in Form der Renditen abzubilden, die sich daraus ergaben. Seit ihrem Start 1981 hat die Publikation über 400 Börsenbriefe beobachtet.

Hulbert errechnet aus den Empfehlungen jedes Newsletters die durchschnittliche Jahresrendite. Tabelle 1.1 vergleicht die durchschnittliche Jahresrendite aller von Hulbert verfolgten Börsenbriefe über drei 10-Jahres-Zeiträume und über die gesamten 30 Jahre mit dem S&P 500. (Die Börsenbrief-Rendite eines Jahres ist der Durchschnitt aus den Renditen aller von Hulbert im betreffenden Jahr verfolgten Börsenbriefe.) Als Gruppe betrachtet brachten die Finanz-Newsletter von 1981 bis 1990 und von 1991 bis 2000 eine wesentlich schlechtere Rendite als der S&P 500 und von 2001 bis 2010 eine leicht bessere. Über den gesamten Zeitraum von 30 Jahren lagen die Börsenbriefe um durchschnittlich 3,7 Prozent pro Jahr hinter dem S&P 500 zurück.

Tabelle 1.1
Durchschnittliche Jahresrendite: Der S&P 500 und der Durchschnitt der Finanz-Newsletter im Vergleich
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Wenn man die Auswahl der Börsenbriefe auf diejenigen einschränken würde, die in der jüngeren Vergangenheit die beste Performance gebracht haben, könnte es ja sein, dass diese erlesene Gruppe viel besser abschneidet als die gesamte Gruppe. Um diese Möglichkeit zu überprüfen, konzentrieren wir uns auf die Renditen desjenigen Zehntels, das in den drei Vorjahren die beste Performance brachte. Die Renditen des Jahres 1994 basieren in diesem Fall also auf dem Durchschnitt nur derjenigen Börsenbriefe, die von 1991 bis 1993 zum besten Zehntel gehörten. Tabelle 1.2 vergleicht die Performance dieser zuvor besseren Börsenbriefe mit dem S&P 500 und zusätzlich mit den Renditen der Börsenbriefe, die kurz zuvor zum schlechtesten Zehntel gehörten. Es scheint nicht viel zu bringen, wenn man nur diejenigen wählt, die in der Vergangenheit die beste Performance hatten. Die Newsletter, die zuvor zum besten Zehntel gehörten, liegen immer noch hinter dem S&P 500. Die Auswahl der besten Performer scheint einem zwar keinen großen Vorsprung zu verschaffen, aber es erscheint ratsam, die schlechtesten Performer zu meiden, denn sie waren über den gesamten Zeitraum viel schlechter als der Durchschnitt aus allen Börsenbriefen.

Tabelle 1.2
Durchschnittliche Jahresrendite: Der S&P 500 und der Durchschnitt der Finanz-Newsletter, die in den vorangegangenen 3-Jahres-Zeiträumen zum obersten beziehungsweise untersten Zehntel gehörten
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Vielleicht sind drei Jahre Rückblick nicht lange genug, um überlegene Performance zu begründen. Um diese Möglichkeit zu prüfen, zeigt Tabelle 1.3 noch einmal die gleiche Analyse und vergleicht das beste und das schlechteste Zehntel der vorangegangenen fünf Jahre mit dem S&P 500. Die relative Performance, die sich daraus ergibt, ähnelt frappierend der Analyse, die nur drei Jahre zurückgeht. Über den gesamten Zeitraum lag das beste Zehntel 2,6 Prozent hinter dem S&P 500 (bei drei Jahren waren es 2,4 Prozent) und das schlechteste Zehntel um beträchtliche 9,5 Prozent (in der vorigen Analyse waren es 8,7 Prozent) hinter ihm. Es ergibt sich also die gleiche Schlussfolgerung: Wenn man sich die besten Performer der Vergangenheit aussucht, verschafft einem das anscheinend keinen Vorsprung vor dem S&P 500, aber es scheint eine gute Idee zu sein, die schlechtesten Performer der Vergangenheit zu meiden.

Tabelle 1.3
Durchschnittliche Jahresrendite: Der S&P 500 und der Durchschnitt der Finanz- Newsletter, die in den vorangegangenen 5-Jahres-Zeiträumen zum obersten beziehungsweise untersten Zehntel gehörten
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Einige der von Hulbert verfolgten Börsenbriefe brachten zwar tatsächlich einen Mehrwert, weil sie Empfehlungen lieferten, die auf lange Sicht den Markt schlugen, aber es ist keine leichte Aufgabe, diese überlegenen Newsletter herauszupicken. Was die Sache so kompliziert macht, ist die Tatsache, dass manche, die früher eine überlegene Performance gebracht haben, auch weiterhin gut sind, andere aber nicht. Um diejenigen Börsenbriefe zu finden, deren Ratschläge wahrscheinlich in einem der Folgejahre den Markt schlagen werden, reicht es also nicht aus, einfach einen der besten Performer der Vergangenheit zu wählen.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 1: Dem Durchschnittsanleger bringt es etwas, auf Empfehlungen von Finanzexperten zu hören.

In Wirklichkeit: Das Erstaunliche an Expertenratschlägen ist, wie konsequent sie nicht besser als ein Münzwurf sind. Tatsächlich Ist sogar diese Beurteilung schon zu großzügig, denn die Übermacht der empirischen Belege besagt, dass die Experten schlechter sind als der Zufall. Ja, das bedeutet, dass der Schimpanse, der Darts auf die Seite mit den Aktienkursen wirft, nicht nur genauso gut Ist wie die Experten – er ist sogar besser!

Investment-Erkenntnisse

Viele Anleger suchen in den Ratschlägen von Experten, die in Funk- und Printmedien verfügbar sind, Orientierung. Sind solche Ratschläge nützlich? Wir haben in diesem Kapitel drei Fälle von Expertenratschlägen geprüft. Sie reichen von der Erfolgsbilanz der Empfehlungen eines populären Finanz-Fernsehmoderators über einen Index der Richtungsvorhersagen von zehn Börsenexperten bis hin zu den Börsenbriefen. Zwar kann diese begrenzte Probe keinen Anspruch auf überzeugende Beweiskraft erheben, aber die Ergebnisse passen vollständig zu den verfügbaren wissenschaftlichen Forschungen zum Thema. Daraus lässt sich die allgemeine Folgerung ableiten, dass der Rat von Finanzexperten zwar manchmal eine sofortige Preisbewegung auslösen kann, weil die Allgemeinheit auf die Empfehlungen reagiert (eine Preisbewegung, die man unmöglich erwischen kann), aber im Endeffekt keinen längerfristigen Nutzen bringt.

Mein Rat an Aktienanleger lautet, entweder einen Indexfonds zu kaufen (allerdings nicht nach einer Zeit extremer Gewinne – siehe Kapitel 3) oder bei ausreichendem Interesse und ausreichender Motivation, die Zeit und die Energie aufzubringen, eine eigene Anlage- oder Tradingmethode zu entwickeln. Bei keiner dieser Methoden hört man auf die Empfehlungen von Experten. Der phänomenal erfolgreiche Trader Michael Marcus hat in dieser Angelegenheit einmal einen weisen Rat gegeben: „Man muss seinem eigenen Licht folgen ... solange man sich an seinen eigenen Stil hält, bekommt man das Gute und das Schlechte seiner eigenen Methode. Wenn man versucht, den Stil eines anderen zu integrieren, bekommt man oft von beiden Stilen das Schlechteste.“3

1 Joseph Engelberg, Caroline Sasseville und Jared Williams: Market Madness? The Case of Mad Money, 20. Oktober 2010. Verfügbar auf SSRN: http://ssrn.com/abstract=870498.

2 „Louis Rukeyser Shelves Elves Missed Market Trends Tinkering Didn’t Improve Index’s Track Record for Calling Market’s Direction (MUTUAL FUNDS)“, in: Investor’s Business Daily, 1. November 2001. Aufgerufen am 29. März 2011 von AccessMyLibrary: www.accessmylibrary.com/article-1G2.106006432/louis-rukeyser-shelves-elves.html.

3 Jack D. Schwager: Magier der Märkte, München, FinanzBuch Verlag 2004.


KAPITEL 2

DIE FEHLGELEITETE MARKTHYPOTHESE

Die grundlegende Frage zur Geldanlage lautet: Kann man die Märkte schlagen? Die Effizienzmarkthypothese gibt darauf eine eindeutige Antwort: Nein, es sein denn, man zählt diejenigen mit, die Glück haben.

Die Effizienzmarkthypothese erklärt, wie die Marktpreise festgelegt werden und welche Konsequenzen dieser Prozess hat. Sie bildet seit einem halben Jahrhundert das Fundament eines großen Teils der wissenschaftlichen Erforschung der Märkte und der Geldanlage. Diese Theorie liegt so gut wie allen wichtigen Aspekten der Geldanlage zugrunde, unter anderem dem Risikomanagement, der Portfolio-Optimierung, dem Index-Investing und der Preisbildung von Optionen. Man kann die Effizienzmarkthypothese folgendermaßen zusammenfassen:

•Die Preise handelbarer Anlagen spiegeln bereits alle bekannten Informationen wider.

•Die Preise von Anlagen spiegeln neue Informationen durch sofortige Preisänderungen wider.

Daraus folgt:

•Die Marktpreise sind korrekt und exakt.

•Es ist unmöglich, den Markt konsequent dadurch zu übertreffen, dass man Informationen verwendet, die der Markt bereits kennt.

Die Effizienzmarkthypothese kommt in drei hauptsächlichen Varianten vor:

1.Schwache Effizienz. Diese Form der Effizienzmarkthypothese besagt, dass man vergangene Preisdaten nicht dafür verwenden kann, den Markt zu schlagen. Übersetzung: Die Technische Analyse ist Zeitverschwendung.

2.Halbstarke Effizienz. (Diesen Ausdruck hat wahrscheinlich ein Politiker erfunden.) Diese Form der Effizienzmarkthypothese behauptet, man könne den Markt mit keinerlei allgemein verfügbaren Informationen schlagen. Übersetzung: Die Fundamentalanalyse ist ebenfalls Zeitverschwendung.

3.Starke Effizienz. Diese Form der Effizienzmarkthypothese vertritt die Auffassung, man könne nicht einmal mithilfe vertraulicher Informationen den Markt schlagen. Übersetzung: Die Durchsetzung der Vorschriften gegen Insiderhandel ist Zeitverschwendung.

Die Effizienzmarkthypothese – empirische Belege

Wenn die Theorie der Markteffizienz stimmen würde, wäre es außer durch Glück unmöglich, die Märkte zu schlagen. Die Verfechter der Effizienzmarkthypothese haben eine gewaltige Menge von empirischen Belegen dafür zusammengetragen, dass es äußerst schwierig ist, die Märkte zu schlagen. Beispielsweise gibt es viele Studien, die beweisen, dass professionelle Investmentfonds-Manager konsequent eine schlechtere Performance liefern als die Benchmark-Aktienindizes – und das ist ja das Ergebnis, mit dem man rechnen würde, wenn die Effizienzmarkthypothese zutreffen würde. Woher die Underperformance? Wenn die Effizienzmarkthypothese stimmen würde, dürften die Profis ja nicht besser sein als der sprichwörtliche Affe, der Darts auf eine Liste von Aktienkursen wirft, und nicht besser als ein Zufallsverfahren, das im Durchschnitt ungefähr zum gleichen Ergebnis wie der Index führen müsste, wenn keine Kosten anfallen würden. Aber es fallen eben Kosten an, Transaktionsgebühren, Transaktions-Slippage (Differenzen zwischen Geld- und Briefkursen) und Anlegergebühren. Deshalb müssten die professionellen Manager im Schnitt eigentlich schlechter sein als die Indizes und das sind sie auch. Die Verfechter der Effizienzmarkthypothese führen den empirischen Beleg dafür, dass die Investment-Ergebnisse denjenigen entsprechen, auf die man laut der Theorie schließen kann, als Beweis dafür an, dass die Theorie entweder korrekt ist oder eine gute Annäherung an die Wirklichkeit liefert.

Die empirischen Beweise der Effizienzmarkthypothese enthalten jedoch einen Argumentationsfehler, den man folgendermaßen zusammenfassen kann:

•Wenn A zutrifft (also beispielsweise die Effizienzmarkthypothese stimmt)

•und wenn B aus A folgt (also beispielsweise die Märkte schwer zu schlagen sind),

•dann trifft auch der Umkehrschluss (A folgt aus B) zu (wenn die Märkte schwer zu schlagen sind, ist die Effizienzmarkthypothese wahr).

Der logische Fehler besteht darin, dass der Umkehrschluss aus einer wahren Aussage nicht notwendig wahr ist. Nehmen wir einmal das folgende Beispiel:

•Alle Eisbären sind weiße Säugetiere.

•Eindeutig ist aber: Nicht alle weißen Säugetiere sind Eisbären.

Man kann die Theorie der Markteffizienz zwar nicht durch empirische Belege beweisen, aber man kann sie widerlegen, wenn man einen empirischen Beleg findet, der der Theorie widerspricht. Und an solchen Ereignissen herrscht kein Mangel. Wir werden uns vier Arten von empirischen Belegen ansehen, die der Effizienzmarkthypothese offenbar eindeutig widersprechen:

1.Die Preise sind nachweislich unvollkommen.

2.Große Preisbewegungen, die nicht mit wesentlichen Änderungen der Fundamentaldaten einhergehen.

3.Preisbewegungen, die den Fundamentaldaten hinterherhinken.

Erfolgsbilanzen von Vermögensverwaltern, die zu gut sind, als dass sie sich nur durch Glück erklären ließen – was ja notwendig wäre, wenn die Effizienzmarkthypothese korrekt wäre.

Der Preis ist nicht immer korrekt

Ein Prinzip, das einen Grundpfeiler der Theorie der Markteffizienz bildet, besagt, die Marktpreise seien perfekt. Im Lichte von echten Marktbeispielen betrachtet erscheint diese Annahme jedoch nichts weniger als absurd. Wir sehen uns nur ein paar aus einer Vielzahl anschaulicher Beispiele an.

Pets.com und das Dotcom-Fieber

Pets.com ist ein Musterbeispiel für die Internetblase. Wie der Name schon vermuten lässt, bestand das Geschäftsmodell von Pets.com darin, Haustierbedarf über das Internet zu verkaufen. Ein spezielles Problem dieses Modells war die Tatsache, dass Kernprodukte wie Tierfutter oder Katzenstreu geringe Gewinnspannen haben und außerdem schwer und sperrig sind, sodass ihr Versand teuer ist. Außerdem bot bei dieser Art von Produkten der Onlineversand nicht gerade einen offensichtlichen Vorteil. Im Gegenteil – wenn einem das Hundefutter oder die Katzenstreu ausgeht, ist es ja nicht gerade praktisch, auf eine Onlinebestellung zu warten. Angesichts dieser Gegebenheiten musste Pets.com seine Produkte einschließlich Versand zu günstigen Preisen anbieten. Aufgrund der hohen Versandkosten konnte das Unternehmen seine Produkte tatsächlich nur dann verkaufen, wenn es die Preise unterhalb seiner eigenen Gesamtkosten ansetzte. Das führte zu der bizarren Situation, dass Pets.com umso mehr Verlust machte, je mehr es verkaufte. Trotz dieser eher trostlosen fundamentalen Aussichten hatte Pets.com nach seinem Börsengang (IPO = Initial Public Offering) eine Marktkapitalisierung von mehr als 300 Millionen Dollar. Nach dem IPO überlebte das Unternehmen nicht einmal ein Jahr lang. Ironischerweise hätte es länger überleben können, wenn es seinen Umsatz gesenkt hätte, der es ja zugrunde richtete.

Zwar stand Pets.com damit wohl kaum allein, aber es ist ein Symbol der Dotcom-Manie. Von 1998 bis Anfang 2000 erlebte der Markt eine Spekulationsmanie auf Technologie-Aktien und insbesondere Internet-Aktien. In dieser Zeit gelang es zahlreichen Unternehmen mit negativem Cashflow sowie ohne vernünftige kurzfristige Aussichten auf Gewinne, Börsengänge zu organisieren. Da es unmöglich war, die Bewertungen dieser Unternehmen oder überhaupt positive Bewertungen anhand irgendwelcher traditionellen Messgrößen zu rechtfertigen (also solchen, die sich auf Gewinn und Vermögen beziehen), erfanden die Kapitalmarktanalysten in dieser Ära so weit hergeholte Kennzahlen wie die Anzahl der Klicks oder „Eyeballs“ pro Website und es war von einem „neuen Paradigma“ der Aktienbewertung die Rede. Viele dieser Unternehmen, die Bewertungen von Hunderten Millionen oder gar von Milliarden Dollar erreicht hatten, crashten und verbrannten schon ein oder zwei Jahre nach ihrer Gründung. Das Wort „verbrennen“ ist deshalb so passend, weil der Zeitpunkt, zu dem diese prekären Unternehmen untergingen, mit ihrer sogenannten Burn Rate zusammenhing – also damit, wie schnell ihr negativer Cashflow den Cashbestand aufzehrte.

Abbildung 2.1 zeigt den AMEX Internet Index von 1998 bis 2002. Von Ende 1998 bis zum Höhepunkt im März 2000 stieg der Index innerhalb von 17 Monaten auf das unglaubliche Siebenfache an. Dann gab er den gesamten Gewinn wieder ab und fiel in den nächsten 18 Monaten um 86 Prozent. Die Effizienzmarkthypothese verlangt nicht nur, dass man glaubt, die Fundamentaldaten hätten sich von Oktober 1998 bis März 2000 so sehr gebessert, dass die Zunahme um 600 Prozent in diesem Zeitraum gerechtfertigt war, sondern auch, die Fundamentaldaten hätten sich danach so sehr verschlechtert, dass die Preise bis September 2001 um 86 Prozent fielen. Eine weitaus plausiblere Erklärung besagt hingegen, dass der Anstieg der Internet-Aktien von Ende 1998 bis Anfang 2000 gemäß den Fundamentaldaten ungerechtfertigt und der nachfolgende Zusammenbruch die Rückkehr auf ein Preisniveau war, das besser zu den aktuellen Fundamentaldaten passte. Eine solche Erklärung widerspricht allerdings der Effizienzmarkthypothese, denn diese nimmt an, dass sich sowohl die Anstiegs- als auch die Einbruchphase durch neue fundamentale Entwicklungen erklären lassen.

Abbildung 2.1
AMEX Internet Index (IIX), 1998-2002

Quelle: moneycentral.msn.com
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Ein Subprime-Investment1

Eine Subprime-Hypothekenanleihe ist ein Typ von forderungsbesichertem Wertpapier (ABS = Asset-backed Security), der mehrere Hypothekendarlehen geringer Bonität („subprime“) zu einem Wertpapier zusammenfasst, das aufgrund der Einnahmen aus den Darlehenszahlungen Zinsen an die Anleger ausschüttet. Die Struktur solcher Anleihen ist normalerweise so gestaltet, dass aus einem Pool von Hypothekendarlehen eine Vielzahl von Tranchen (oder Klassen) erstellt wird. Die am höchsten eingestufte Klasse – AAA – wird vollständig bedient, dann kommt die nächste Klasse (AA) und so weiter. Je höher die Klasse, desto niedriger das Risiko und darum auch die Zinsen. Die sogenannte „Equity-Tranche“, die keine Bonitätseinstufung erhält, fängt im Falle von Verlusten die ersten drei Prozentpunkte auf und verfällt, wenn dieses Verlustniveau erreicht wird. Die niedriger gerateten Anleihetranchen fangen als Erste das Kreditrisiko auf und deshalb werden darauf höhere Zinsen bezahlt. Zum Beispiel wird eine typische BBB-Tranche, also die am niedrigsten geratete Tranche, beeinträchtigt, sobald die Verluste aus ausgefallenen Ratenzahlungen über drei Prozent steigen, und die Anleger verlieren ihr gesamtes Geld, sobald die Verluste sieben Prozent erreichen. Die jeweils höhere Tranche ist so lange vollständig geschützt, bis die Verluste die obere Schwelle der nächstniedrigeren Tranche überschreiten. Die am niedrigsten geratete Tranche (BBB) ist aber jederzeit einem beträchtlichen Risiko ausgesetzt, zumindest einen Teil ihres Werts zu verlieren.

Während der Häuserblase Mitte der 2000er-Jahre stiegen die Risiken, die mit niedrig gerateten BBB-Tranchen von Subprime-Anleihen verbunden waren und die von Anfang an hoch gewesen waren, dramatisch an. Die Qualität der Darlehen verschlechterte sich erheblich, weil die ursprünglichen Kreditgeber ihre Risiken dadurch weiterreichen konnten, dass sie die Hypothekendarlehen zu Verbriefungszwecken weiterverkauften. Je mehr Hypothekendarlehen sie vergaben und weiterverkauften, umso mehr Gebühren nahmen sie ein. Im Endeffekt brauchten sie sich daher keinerlei Sorgen mehr darum zu machen, ob die von ihnen vergebenen Darlehen auch tatsächlich zurückgezahlt würden. Stattdessen besaßen sie nun einen Anreiz, so viele Hypothekendarlehen wie möglich zu vergeben, und genau das taten sie auch. Je niedriger sie die Messlatte für Kreditnehmer legten, umso mehr Hypothekendarlehen konnten sie vergeben. Am Ende gab es de facto gar keine Hürde mehr, denn es wurden Subprime-Darlehen unter folgenden Konditionen vergeben:

•Keine Anzahlung.

•Keine Überprüfung des Einkommens, der Erwerbstätigkeit oder des Vermögens.

•Darlehen mit variablen Zinsen (ARM = Adjustable Rate Mortgage), wobei die anfänglichen Lockzinsen nach ein oder zwei Jahren deutlich angehoben wurden.

Nie zuvor in der Geschichte hatte es Hypothekendarlehen derart geringer Bonität gegeben. Es liegt auf der Hand, dass die BBB-Tranche einer Anleihe, die aus solchen minderwertigen Darlehen geschaffen wurde, extrem anfällig für einen Totalverlust war.

Allerdings ist die Geschichte damit noch nicht beendet. Die BBB-Tranchen waren schwer verkäuflich, was kaum überrascht. Da entwickelten die Alchemisten von der Wall Street eine Lösung, die BBB-Tranchen auf magische Weise in AAA verwandelte. Sie schufen eine neue Verbriefung, die sie als Collateralized Debt Obligation (CDO) bezeichneten und die ausschließlich aus den BBB-Tranchen vieler Hypothekenanleihen bestand.2

Die CDOs waren ebenfalls als Tranchen strukturiert. Normalerweise waren die oberen 80 Prozent eines CDOs als AAA eingestuft, obwohl es zu 100 Prozent aus BBB-Tranchen bestand.

Der Tranchen-Aufbau von CDOs war zwar dem ähnlich, der für Subprime-Hypothekenanleihen aus einzelnen Hypothekendarlehen verwendet wurde, aber es bestand auch ein bedeutender Unterschied. Bei einem ordentlich diversifizierten Pool von Hypothekendarlehen gab es zumindest einen gewissen Grund, anzunehmen, es bestehe nur eine begrenzte Korrelation zwischen den Ausfallrisiken der einzelnen Darlehen. Verschiedene Personen würden nicht unbedingt zur gleichen Zeit in Finanznot geraten und verschiedene geografische Regionen würden unterschiedliche konjunkturelle Bedingungen erleben. Im Gegensatz dazu waren alle Einzelbestandteile eines CDOs Klone – sie stellten alle die unterste Schicht eines Pools von Subprime-Hypothekendarlehen dar. Wenn die konjunkturellen Bedingungen so ungünstig wurden, dass die BBB-Tranche eines Darlehenspools ausgelöscht wurde, bestand eine sehr hohe Wahrscheinlichkeit, dass auch die BBB-Tranchen anderer Pools ausgelöscht oder zumindest stark beschädigt wurden.3

Damit die AAA-Tranche beeinträchtigt wurde, war ein Verlust von 20 Prozent nötig, was sich nach einem beruhigenden Wert anhört – bis man bedenkt, dass alle Positionen eng miteinander korreliert waren. Die BBB-Tranchen waren wie eine Gruppe von Menschen, die eng beieinander wohnen und von einer hochansteckenden Grippe befallen werden. Wenn eine Person angesteckt wird, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass viele angesteckt werden, dramatisch. So gesehen wirkt das 20-Prozent-Polster der AAA-Klasse eher wie ein Papiertaschentuch.

Und wie konnten Anleihen, die nur aus BBB-Tranchen bestanden, als AAA eingestuft werden? Dafür gibt es drei Erklärungen, die miteinander zusammenhängen.

1.Die Modelle für die Preisberechnung spiegelten implizit historische Zahlen über die Ausfälle von Hypothekendarlehen wider. Allerdings hatten die historischen Hypothekendarlehen, bei denen es den Kreditgeber tatsächlich interessierte, ob Rückzahlungen erfolgten, bei denen Anzahlungen verlangt wurden und bei denen Prüfungen stattfanden, keinerlei Ähnlichkeit mit den in letzter Zeit erfundenen Darlehen ohne Anzahlung und ohne Prüfung. Deshalb ergab sich aus den historischen Daten ein bei Weitem zu niedriges Risiko für Ausfälle der in der jüngeren Zeit vergebenen Darlehen.4

2.Es wurde eine unrealistisch geringe Korrelation angenommen. Die stark erhöhte Wahrscheinlichkeit, dass BBB-Tranchen ausfallen würden, wenn andere BBB-Tranchen ausgefallen waren, wurde nicht angemessen berücksichtigt.

3.Bei den Ratingagenturen bestand ein eindeutiger Interessenkonflikt: Sie wurden von den CDO-Fabrizierern bezahlt. Wenn sie mit ihren Ratings „zu scharf“ (sprich: realistisch) gewesen wären, wäre ihnen dieses Geschäft entgangen. Sie hatten im Endeffekt einen Anreiz, mit ihren Ratings so lax wie möglich zu sein. Soll das heißen, dass die Ratingagenturen Anleihen bewusst falsch beurteilt hätten? Nein, die Fehlbeurteilungen könnten auch unbewusst erfolgt sein. Die AAA-Einstufung der Tranchen aus einzelnen Hypotheken ließ sich zwar in einem gewissen Maße vertreten, aber man kann schwerlich das Gleiche von der AAA-Einstufung von CDO-Tranchen behaupten, die nur aus BBB-Tranchen von Hypothekenanleihen bestanden. Die Agenturen befanden sich bezüglich der Einstufung von CDOs entweder in einem Interessenkonflikt oder sie waren inkompetent.

Welchen Zinsaufschlag gegenüber einer 10-jährigen Schatzanweisung würden Sie nun als Anleger dafür verlangen, dass Sie Ihr Geld in einem CDO anlegen, das als AAA eingestuft ist, aber vollständig aus Subprime-Hypothekentranchen mit BBB-Rating besteht? Wie hört sich ein Viertel Prozent an? Lächerlich? Warum sollte jemand gegen einen derart winzigen Aufschlag eine Anleihe kaufen, die vollständig aus den schlechtesten Subprime-Anlagen besteht? Nun, die Menschen haben das getan. Aber in welchem Universum ergibt eine solche Preisbildung einen Sinn? Die Theorie der Markteffizienz würde per definitionem behaupten, dass diese Anleihen, bestehend aus BBB-Tranchen, die ihrerseits aus ungeprüften ARM-Subprime-Hypothekendarlehen konstruiert worden waren, mit einem Viertel Prozent mehr als US-Staatsanleihen korrekt bewertet gewesen wären. Die Käufer dieser komplexen Wertpapiere hatten natürlich keine Ahnung, welche Risiken sie beinhalteten, und verließen sich ausschließlich auf die Ratingagenturen. Gemäß der Effizienzmarkthypothese hätten jedoch gut unterrichtete Marktteilnehmer die Preise in die richtige Richtung treiben müssen. Diese Überlegungen zeigen einen weiteren Fehler der Effizienzmarkthypothese: Sie lässt es nicht zu, dass die Handlungen der unwissenden Massen die Handlungen der gut Informierten überwiegen – wenigstens vorübergehend –, aber genau das ist damals passiert.

Vermögenswerte mit negativem Wert – die Episode um Palm/3Com5

Offensichtlich ist es zwar sehr schwer, die Preise für Internetunternehmen auf dem Höhepunkt im Jahr 2000 oder die AAA-Ratings von CDO-Tranchen zu rechtfertigen, die aus Subprime-Hypothekendarlehen niedrigster Bonität bestanden, aber es gibt auch keine Formel, die einen exakten korrekten Preis für einen gegebenen Zeitpunkt liefern würde. (Die Anhänger der Theorie der Markteffizienz würden natürlich behaupten, dieser Preis sei der Marktpreis.) Das heißt, dass diese Beispiele zwar offenkundige drastische Fehlpreisungen nachdrücklich veranschaulichen, dass ihnen aber die Solidität eines mathematischen Beweises dafür fehlt, dass es Fehlpreisungen aufgrund des irrationalen Verhaltens von Anlegern gibt. Die Episode über Palm und 3Com liefert allerdings einen unanfechtbaren Beleg für die Irrationalität von Anlegern und für Preise, von denen bewiesen werden kann, dass sie mathematisch inkorrekt sind.

Am 2. März 2000 verkaufte 3Com circa fünf Prozent seiner Beteiligung an Palm, größtenteils im Rahmen eines IPOs. Die Palm-Aktien wurden für 38 Dollar ausgegeben. Die Aktie des damals führenden Herstellers von Handheld-Computern war sehr begehrt und der Kurs wurde am ersten Tag steil in die Höhe getrieben. Zwischenzeitlich stieg der Preis über das Vierfache des Zeichnungskurses und erreichte ein Tageshoch (gleichzeitig Allzeithoch) von 165 Dollar. Den ersten Handelstag beschloss Palm mit einem Schlusskurs von 95,06 Dollar.

Da 3Com immer noch 95 Prozent der Besitzanteile an Palm hielt, besaßen 3Com-Aktionäre aufgrund der Anzahl der umlaufenden Aktien der beiden Unternehmen indirekt 1,5 Palm-Aktien pro 3Com-Aktie. Ironischerweise fielen jedoch die Aktien von 3Com trotz des Palm-Kaufrauschs am Tag des Börsengangs um 21 Prozent und schlossen bei 81,181 Dollar. Doch allein aufgrund der Palm-Aktien, die die 3Com-Aktien implizit beinhalteten, hätten sie gemäß dem Schlusskurs der Palm-Aktie bei 142,59 Dollar schließen müssen (1,5 × 95,06 = 142,59). Das heißt, dass der Markt den Rest von 3Com mit -60,78 Dollar bewertete! Er wies den gesamten Vermögenswerten, die das Unternehmen außer Palm noch besaß, einen deutlich negativen Preis zu, was absolut keinen Sinn ergab. Als die Palm-Aktie an jenem Tag ihren Höhepunkt erreichte, wies der Markt dem Rumpfunternehmen 3Com sogar einen negativen Wert weit jenseits von 100 Dollar zu. Der unlogische Aspekt dieser Preisbildung wurde noch dadurch vergrößert, dass 3Com bereits seine Absicht bekundet hatte, im Laufe des Jahres auch die restlichen Palm-Aktien auszugliedern. Es wartete nur noch auf eine Entscheidung der Steuerbehörde über den steuerlichen Status, wobei mit einem günstigen Ausgang gerechnet wurde. Somit war es wahrscheinlich, dass sich die implizite Beteiligung der 3Com-Aktionäre an Palm noch im gleichen Jahr in konkrete Aktien verwandeln würde.

Die extreme Diskrepanz zwischen den Preisen von 3Com und Palm trotz ihrer starken strukturellen Verbindung erscheint nicht nur äußerst ungereimt, sondern grenzt schon ans Unmögliche. Warum kauften nicht einfach Arbitrageure 3Com und shorteten Palm im Verhältnis von 1,5 Palm-Aktien auf eine 3Com-Aktie? Viele haben das zwar tatsächlich gemacht, aber die Arbitrage-Aktivität reichte nicht aus, diese riesige Kluft zu schließen, weil es entweder unmöglich oder sehr teuer war, Palm-Aktien zu leihen (was eine unabdingbare Voraussetzung für den Leerverkauf der Aktien ist). Diese Unmöglichkeit, sich zu angemessenen Bedingungen Palm-Aktien zu leihen, kann zwar erklären, weshalb die Arbitrage nicht sofort die Preislücke geschlossen hat, aber das Paradoxon beseitigt sie nicht. Es bleibt die Frage, weshalb irgendein vernünftiger Anleger 95 Dollar für Palm bezahlen sollte, wenn er nur 82 Dollar für eine 3Com-Aktie zu bezahlen brauchte, die 1,5 Palm-Aktien und zusätzliche Vermögenswerte darstellte. Noch extremer wird dieses Paradoxon, wenn man sich die viel höheren Preise betrachtet, die manche Anleger im früheren Verlauf des Tages bezahlt hatten, als die Palm-Aktie für bis zu 165 Dollar gehandelt wurde. Die Tatsache lässt sich nicht leugnen, dass diese Anleger irrational gehandelt haben.

Angesichts dieser Fakten ist klar, dass der Markt entweder Palm zu hoch oder 3Com zu niedrig bewertete oder beides. Es ist logisch unmöglich, zu behaupten, sowohl Palm als auch 3Com seien perfekt bewertet gewesen – oder auch nur entfernt in der Nähe einer korrekten Bewertung. Mindestens eine der beiden Aktien war immens fehlbewertet.

Und was passierte letztendlich? Genau das, was man vernünftigerweise erwarten konnte: Die Palm-Aktie verlor im Verhältnis zu 3Com an Boden und der implizierte Wert des Restunternehmens 3Com stieg bis zum Zeitpunkt der Verteilung von Palm-Aktien an die 3Com-Aktionäre weniger als vier Monate später stetig aus dem negativen Bereich bis über zehn Dollar pro Aktie. Arbitrageure, denen es gelungen war, Palm zu shorten und 3Com zu kaufen, machten einen hübschen Profit, und Palm-Anleger, die ihre Aktien indirekt durch den Kauf von 3Com erworben hatten, fuhren enorm viel besser als Anleger, die direkt Aktien von Palm gekauft hatten. Man konnte sich also aufgrund offenkundiger Fehlpreisungen eines hochkarätigen Börsengangs, der in der Finanzpresse prominent besprochen wurde, einen Vorteil verschaffen – wenn die Effizienzmarkthypothese korrekt wäre, hätte das nicht möglich sein dürfen.

Und was ist die Erklärung für die paradoxen Preisverhältnisse, die im Zuge des Spin-offs von Palm aufgetreten sind? Ganz einfach: Im Gegensatz zur Behauptung der Theorie der Markteffizienz, die Preise seien immer korrekt, veranlassen Emotionen die Anleger manchmal zu irrationalem Verhalten. Und dadurch ergeben sich Preise, die weit von fundamental zu rechtfertigenden Niveaus entfernt sind. Palm ist ein Beispiel dafür, wie die Anleger vom Wahn der Technologie-Kaufblase mitgerissen wurden, die nur etwa eine Woche nach dem Palm-IPO ihren Höhepunkt überschritt. Abbildung 2.2 zeigt, was mit der Palm-Aktie nach dem Börsengang passierte. (Beachten Sie, dass sich die im Chart dargestellten Preise auf heutige Aktien beziehen – das heißt, die früheren Aktienkurse wurden um Aktiensplits und Reverse Splits bereinigt, was gegenüber den Kursen vom März 2000 eine Aufwärtskorrektur auf das Zehnfache bedeutet.) Wie man sieht, hat die Palm-Aktie über 99 Prozent des Wertes, den sie am Tag des Börsengangs zum Handelsschluss hatte, verloren.

Die Tatsache, dass sich manche Fehlpreisungen, etwa die von Palm/3Com, mit mathematischer Gewissheit demonstrieren lassen, verleiht der Ansicht Glaubwürdigkeit, dass auch zahlreiche andere Fälle anscheinender Fehlpreisungen in der Tat Anomalien sind, auch wenn ein absoluter Beweis nicht möglich ist. Zwischen dieser Sichtweise und dem Rahmenwerk der Theorie der Markteffizienz besteht ein bedeutsamer Unterschied. Während die Effizienzmarkthypothese behauptet, es sei vergeblich, nach Chancen zu suchen, weil der Marktpreis immer richtig sei, lässt sich aus der Ansicht, die Emotionen der Anleger könnten dazu führen, dass die Preise weit von den vernünftigen Bewertungen abweichen, der Schluss ziehen, es gebe Gelegenheiten, bei denen man es ausnutzen kann, dass die Marktpreise falsch sind (dass sie also regelmäßig einen Aufschlag oder Abschlag auf den fairen Wert darstellen).

Abbildung 2.2
Palm (splitbereinigt) 2000-2002

Quelle: moneycentral.msn.com
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Der Markt bricht zusammen – wo bleiben die Nachrichten?

In der Welt, die die Theorie der Markteffizienz beschreibt, finden Preisbewegungen statt, weil sich die Fundamentaldaten ändern und sich die Preise anpassen. Deshalb lassen große Preisbewegungen auf ein sehr bedeutendes Ereignis schließen.

Am 19. Oktober 1987, der später als Schwarzer Montag bekannt wurde, erlebten die Aktienindizes einen unglaublichen Absturz. Der Standard & Poor’s 500 Index (S&P 500) verlor 20,5 Prozent und damit mit Abstand so viel wie noch nie an einem Tag. In Wirklichkeit war der Einbruch aber noch viel schlimmer, denn der Kassa-Index S&P 500, der normalerweise von Arbitrageuren dicht an den Futures auf den Index gehalten wird, hinkte dem Kursverfall der Futures am 19. Oktober 1987 dramatisch hinterher, weil das System für die Orderabwicklung an der New York Stock Exchange (NYSE) mit der Orderlawine nicht Schritt halten konnte. Die technischen Verzögerungen führten dazu, dass „abgestandene“ Limit-Orders (die vorher platziert worden waren, als der Index noch höher gestanden hatte) ausgeführt wurden. Dadurch war der Schlusskurs des Index am 19. Oktober 1987 selbst schon veraltet und gab den tatsächlichen Rückgang zu schwach wieder. Der liquidere Futures-Markt, an dem es keine Preisbildung aufgrund aufgelaufener Orders gab und der darum ein viel treffenderer Indikator für den tatsächlichen Niedergang war, fiel um noch erstaunlichere 29 Prozent! Daran kam nicht einmal der Schwarze Donnerstag heran, der Crash am 28. Oktober 1929, bei dem der Kursverlust 12,94 Prozent betrug.6

Auf den Kursverlust vom Schwarzen Donnerstag 1929 folgte zwar am nächsten Tag ein weiterer Rückgang um 10,2 Prozent, aber selbst der Verlust dieser beiden Tage zusammengenommen war um ein Drittel kleiner als der Rückgang der S&P-Futures am 19. Oktober 1987. Alle anderen eintägigen Kursverluste des Aktienmarkts betrugen weniger als ein Drittel dessen (wenn man sie mit denen der S&P-Futures vergleicht). Kurz gesagt überragt der Crash vom 19. Oktober 1987 alle anderen historischen Rückgänge einschließlich des berüchtigten Crashs im Oktober 1929.

Und welches außerordentliche, weltbewegende Ereignis löste diesen – mit großem Abstand – größten Tagesverlust der Geschichte aus? Nun, die Börsenkommentatoren mussten sich sehr anstrengen, um einen Grund zu finden. Der beste Katalysator, den sie fanden, war eine Äußerung von Finanzminister Baker, er befürworte eine weitere Schwächung des Dollar gegenüber der D-Mark. Verlautbarungen von Regierungsvertretern, die eine Schwächung des Dollar nahelegen, sind jedoch kaum bedeutsam für den Aktienmarkt und man findet sogar Fälle, in denen eine solche Nachricht bullish gesehen wurde. Eine andere Erklärung, die für den Crash vom 19. Oktober 1987 bemüht wurde, war ein Gesetzesvorschlag aus einem Ausschuss des Repräsentantenhauses, wonach Steuervergünstigungen im Zusammenhang mit Fusionen abgeschafft werden sollten. Zwar löste dieses Ereignis tatsächlich Verkäufe aus, aber es fand volle drei Tage vorher statt und es wäre schon etwas an den Haaren herbeigezogen, wenn man ihm den Crash vom 19. Oktober zuschreiben würde – ganz zu schweigen davon, dass eine dermaßen verzögerte umfassende Reaktion immer noch dem Modell der Theorie der Markteffizienz widersprechen würde, wonach sich die Preise augenblicklich an neue Informationen anpassen.

Und was verursachte nun wirklich den enormen Preiskollaps am 19. Oktober 1987? Es gibt zwei plausible Antworten, die zusammengenommen wahrscheinlich mehr zur Erklärung der Preisbewegung beitragen als alle zeitgenössischen fundamentalen Entwicklungen:

1.Die Portfolioversicherung. Diese Hedging-Methode beinhaltete den vorprogrammierten Verkauf von Index-Futures, sobald der Wert eines Aktienportfolios zurückging. Dadurch sollte das Risiko gesenkt werden, dem das Portfolio ausgesetzt war. Nach der Senkung wurde das Netto-Long-Exposure wieder bis zur vollständigen Position erhöht, wenn der Aktienindex stieg. Der Einsatz der Portfolioversicherung hatte in den Jahren vor dem Crash vom Oktober 1987 dramatisch zugenommen und zu jenem Zeitpunkt wurden große Geldsummen mithilfe dieser Methode gemanagt, die im Endeffekt einen automatischen Verkauf diktierte, wenn die Marktpreise fielen. Die Theorie, die hinter der Portfolioversicherung steht, geht davon aus, dass sich Marktpreise gleichmäßig bewegen. Bei abrupten, sehr großen Preisbewegungen können die Ergebnisse dieser Strategie jedoch erheblich von der Theorie abweichen. Eine solche Kursbewegung fand am 19. Oktober 1987 statt, denn zu Handelsbeginn öffneten die Preise ein Abwärtsgap, sodass sie von vornherein unter der Schwelle lagen, ab der die Portfolioversicherung verkaufte. Dies löste eine Lawine von Verkaufsorders aus, die weit unter dem theoretischen Niveau ausgeführt wurden. Diese Verkäufe drückten ihrerseits ebenfalls auf die Preise und lösten Verkaufsorders der Portfolioversicherung auf noch niedrigeren Preisniveaus aus – aus diesem Prozess ergab sich ein Dominoeffekt. Überdies gingen Profi-Trader, die erkannten, dass die Portfolioversicherung möglicherweise Verkaufsorders auslösen würde, im Vorgriff auf diese Verkäufe short und verstärkten die Abwärtsbewegung des Marktes noch zusätzlich. Es lässt sich nicht leugnen, dass die Portfolioversicherung wesentlich dazu beigetragen hat, den Kursverlust am 19. Oktober 1987 zu verstärken. Tatsächlich gelangte auch der Brady-Ausschuss, der gebildet wurde, um die Ursachen des Börsenkollaps zu untersuchen, zu diesem Schluss.

2.Der Markt war überbewertet. Eine einfache Erklärung für den Rückgang des Marktes im Oktober 1987 besagte, dass er eine Fortsetzung der Anpassung des Marktes nach überteuerten Preisniveaus war. Als der Markt Mitte 1987 seinen Höhepunkt erreicht hatte, war die Dividendenrendite (Dividende durch Preis) auf 2,7 Prozent gefallen, was fast am unteren Ende der historischen Spanne lag. In diesem Zusammenhang kann man den Kollaps vom 19. Oktober als beschleunigte Anpassungsbewegung in Richtung einer fairen Marktbewertung betrachten.

Allerdings lassen sich beide Erklärungen nicht mit der Theorie der Markteffizienz vereinbaren. Im ersten Fall sind Preisrückgänge gemäß der Effizienzmarkthypothese Reaktionen auf negative Veränderungen von Fundamentaldaten und entstehen nicht dadurch, dass Verkäufe weitere Verkäufe erzeugen, wie es bei der Portfolioversicherung war. Im zweiten Fall behauptet die Effizienzmarkthypothese, dass der Gesamtmarktpreis immer korrekt ist – durch diese Behauptung wird die Anpassung von Preisen nach einer Überbewertung zu einem Widerspruch in sich.

Die Effizienzmarkthypothese ist unauflöslich mit der Annahme verknüpft, dass die Veränderungen der Marktpreise einem Zufallsprozess („Random Walk“) folgen würden und daher normalverteilt seien.7 Dank der Annahme einer Normalverteilung kann man die Wahrscheinlichkeiten von unterschiedlich großen Preisbewegungen berechnen. Der Volkswirt Mark Rubinstein hat die Unwahrscheinlichkeit des Börsencrashs vom Oktober 1987 plastisch beschrieben:

„Die Anhänger der geometrischen brownschen Bewegung oder log-normalverteilter Aktienrenditen (einer der Grundpfeiler der modernen Finanztheorie) müssen sich nun auf ewig einer verstörenden Tatsache stellen: Wenn man von der Hypothese ausgeht, dass die Renditen von Aktienindizes log-normalverteilt sind und die annualisierte Volatilität etwa 20 Prozent beträgt (das ist der historische Durchschnitt seit 1928), beläuft sich die Wahrscheinlichkeit, dass der Aktienmarkt an einem einzigen Tag um 29 Prozent fallen könnte, auf 10-160. Ein solches Ereignis ist derart unwahrscheinlich, dass damit nicht einmal zu rechnen wäre, wenn der Aktienmarkt 20 Milliarden Jahre bestehen würde – das ist das obere Ende der derzeitigen Schätzungen für die Lebensdauer des Universums. Tatsächlich dürfte ein solches Ereignis nicht einmal dann eintreten, wenn sich der Aktienmarkt einer Wiedergeburt für 20 Milliarden Jahre bei jedem von 20 Milliarden Urknallen erfreuen dürfte.“

Tatsächlich hat Rubinstein die Unwahrscheinlichkeit noch drastisch untertrieben, als er diese frappierende Darstellung verfasste. Die errechnete Wahrscheinlichkeit von 10-160 ist nämlich noch unendlich viel kleiner als die 20 Milliarden im Quadrat, die sein Beispiel impliziert. Wie klein? 10-160 ist ungefähr so, als würde man zufällig ein Atom im Weltall auswählen und bei einem zweiten Versuch zufällig das gleiche Atom auswählen. (Diese Berechnung beruht auf der Schätzung, dass es im Universum 1080 Atome gibt. Quelle: www.wolframalpha.com.)

Im Kontext der Theorie der Markteffizienz kann man den Crash 1987 auf zwei Arten betrachten:

1.Wow, das war ja wirklich Pech!

2.Wenn die Theorie der Markteffizienz zutreffen würde, fiele die Wahrscheinlichkeit des Crashs 1987 eindeutig in das Reich des Unmöglichen. Und wenn dieses Modell Unmögliches impliziert, folgt daraus, dass es falsch sein muss.

Der fehlende Zusammenhang zwischen fundamentalen Entwicklungen und Preisbewegungen

Die Markteffizienzhypothese setzt voraus, dass sich fundamentale Entwicklungen unmittelbar in den Marktpreisen niederschlagen. Diese Theorie könnte wohl nur jemand vertreten, der noch nie an den Märkten gehandelt hat oder der für gegenteilige empirische Belege unzugänglich ist. Es gibt ständig Situationen, in denen sich Marktpreise noch lange nach Bekanntwerden einer Nachricht bewegen. Es folgen einige Beispiele.

Kupfer: Verzögerte Reaktion auf schrumpfende Vorräte

Im Jahr 2002 erreichten die Kupfervorräte enorm hohe Stände. Da überrascht es nicht, dass sich der Kupfermarkt auf niedrigem Niveau dahinschleppte. Dann begannen die Vorräte einen langen Abstieg, aber die Preise reagierten darauf ein Jahr lang nicht (siehe Abbildung 2.3). Ab Ende 2003 passten sich die Preise endlich an und erreichten ein höheres Plateau, während die Vorräte immer noch schrumpften. Dann verlief der Preis etwa ein Jahr lang, von Anfang 2004 bis Anfang 2005, auf diesem höheren Niveau seitwärts, obwohl die Vorräte immer noch abnahmen. Auf diese Seitwärtsdrift folgte eine explosionsartige Rallye, in deren Verlauf sich der Preis innerhalb gut eines Jahres fast verdreifachte. Ironischerweise fand dieser enorme Preisanstieg zu einer Zeit statt, als die Vorräte begonnen hatten, wieder langsam zuzunehmen.

Die lange Verzögerung zwischen dem Beginn des Bestandsrückgangs im Jahr 2002 und dem Beginn der Hausse mehr als ein Jahr danach ist innerhalb der Grenzen eines rationalen Marktes nicht schwer zu erklären. Auf dem Höhepunkt 2002 waren die Vorräte einfach so enorm groß, dass selbst ein beträchtlicher Rückgang noch einen Überschuss übrig ließ und kaum Bedenken hinsichtlich des verfügbaren Angebots aufkamen. Die zweite Verzögerung erscheint allerdings viel irritierender. Warum bewegten sich die Preise in der Zeit von Anfang 2004 bis Anfang 2005 seitwärts, obwohl die Vorräte noch weiter zurückgingen? Und warum kam es dann verzögert zu einer rauschenden Hausse?

Einen bedeutsamen Hinweis liefern die Preis-Spreads zwischen Kontrakten auf nahe und ferne Monate an der London Metal Exchange (LME). (Kupfer wird in Form standardisierter Kontrakte über die Lieferung zu verschiedenen künftigen Zeitpunkten gehandelt.) Normalerweise weisen die Preis-Spreads bei Kupfer (ebenso wie bei anderen lagerfähigen Rohstoffen) eine Contango-Struktur auf. Der Fachbegriff „Contango“ bedeutet, dass die Kontrakte auf spätere Monate höher gehandelt werden als die früher fälligen Kontrakte. Dieser Aufschlag für weiter in der Zukunft liegende Kontrakte leuchtet ein, weil die Lagerhaltung Kosten verursacht (zum Beispiel Zinsen für die Finanzierung und Lagergebühren). Wenn ein reichliches Angebot herrscht, müssen die Inhaber des gelagerten Rohstoffs entschädigt werden und deshalb werden ferner liegende Kontrakte dann teurer gehandelt. Wenn eine Knappheit herrscht, ist das jedoch ganz anders. Dann sticht die Befürchtung, das Angebot könnte ausgehen, die Lagerhaltungskosten aus und die Käufer sind bereit, für ein sofortiges Angebot einen Aufschlag zu bezahlen. Darum werden die Monate in der näheren Zukunft höher gehandelt als ferner liegende Monate – diese Marktstruktur bezeichnet man als „Backwardation“.

Abbildung 2.3
LME-Kupfervorräte (oben) und LME-Kupferpreise (unten) im Vergleich

Quelle: CQG Inc. © 2012 Alle Rechte weltweit vorbehalten
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Wenn am Markt Backwardation herrscht, sind die Produzenten weniger geneigt, ihren erwarteten Ausstoß zu hedgen, weil sie sich dadurch einen Preis sichern würden, der unter dem aktuellen Preis liegt. Und was noch entscheidender ist: Wenn die Kassapreise unverändert bleiben oder steigen, führen Short-Hedges auf spätere Kontrakte zu hohen Nachschussforderungen, weil ihre Preise beim Näherrücken der Kontraktfälligkeit auf das Niveau der Kassapreise steigen. Die Kombination aus rückläufigen Hedge-Verkäufen und vor allem der Tatsache, dass Produzenten ihre Shorts eindecken, weil es zu teuer wird, die Nachschussforderungen zu erfüllen, kann dazu führen, dass ein Preisanstieg nahezu senkrecht verläuft. In diesem Sinne kann es sein, dass wachsende Spreads zwischen bald und später fälligen Kontrakten nicht nur ein Barometer für die Knappheit des Angebots sind, sondern sich auch direkt bullish auf den Markt auswirken.

Abbildung 2.4 zeigt den Kurs-Spread zwischen dreimonatigen und 27-monatigen Kupferkontrakten. Dieser Spread bewegt sich anscheinend nahezu parallel zum Preis. Der anfängliche Anstieg des Kupferpreises von Ende 2003 bis Anfang 2004 auf ein höheres Plateau fiel mit einer Verschiebung der Spread-Struktur von Contango auf Backwardation zusammen (vergleichen Sie die Abbildungen 2.3 und 2.4). Die darauf folgende einjährige Seitwärtsbewegung, gefolgt von einer riesigen Rallye, verlief annähern parallel zu einer ähnlichen Bewegung der Spread-Struktur. Durch die Tatsache, dass sich die verzögerte Reaktion der Kupferpreisbewegungen auf die Veränderung der Vorräte durch die Zeitpunkte erklären lässt, zu denen sich die Struktur des Preis-Spreads geändert hat, sind die Verfechter der Theorie der Markteffizienz aber noch nicht aus dem Schneider. Denn schließlich wird die Spread-Struktur ja selbst von den Preisniveaus bestimmt. Wenn wir also die Spread-Struktur als Erklärung für die Preise verwenden, stellt sich die Frage anders: Warum hat die Spread-Struktur – ein auf den Preisen basierendes Maß – mit großer Verzögerung auf die Veränderung der fundamentalen Gegebenheiten reagiert?

Abbildung 2.4
Der Spread zwischen 3-monatigen und 27-monatigen Kupfer-Kontrakten an der LME

Quelle: CQG, Inc. © 2012 Alle Rechte weltweit vorbehalten
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Die Reaktionen der Preise (sowohl der Preisniveaus als auch der Spreads) folgten den Änderungen der fundamentalen Gegebenheiten (des Vorratsniveaus) mit langen Verzögerungen. Im Jahr 2006 wurde der Markt bei den gleichen Fundamentaldaten wie Anfang 2005 auf drastisch höheren Preisniveaus (und zu Spreads mit viel größerer Backwardation) gehandelt. Diese lange zeitliche Spanne zwischen Änderungen der Fundamentaldaten und Preisanpassungen widerspricht den sofortigen Preisanpassungen, die sich aus der Effizienzmarkthypothese ergeben. Plausibler ist die Erklärung, dass die Änderung der Marktpsychologie von Selbstzufriedenheit bei der Betrachtung des reichlich vorhandenen Angebots zu erhöhter Sensibilität gegenüber Angebotsknappheiten eher nach und nach im Laufe der Zeit stattfand als in Form einer sofortigen Reaktion auf veränderte Fundamentaldaten.

Countrywide wird zum Highflyer, während der Häusermotor ins Stottern gerät

Die Finanz-Kernschmelze und die nachfolgende Große Rezession hatten zwar viele Gründe, aber einer der wichtigsten war sicherlich die Häuserblase. Im Zuge dieser Blase sprengten die Häuserpreise die historischen Maßstäbe deutlich. Der Case-Shiller Home Price Index hatte seit dem Startjahr inflationsbereinigt über hundert Jahre lang etwa zwischen 70 und 130 geschwankt. Auf dem Höhepunkt der Häuserblase von 2003 bis 2006 stieg er jedoch auf das Doppelte seines langfristigen Medians (siehe Abbildung 2.5).

Die Extreme der Häuserblase wurden von Exzessen bei der Vergabe von Subprime-Hypothekendarlehen gespeist. Es wurden Kredite an Darlehensnehmer mit schlechter Bonität vergeben, es wurden nur kleine oder gar keine Anzahlungen verlangt und in den späteren Phasen auch kein Nachweis von Einkommen oder Vermögen mehr. Die Konkurrenz unter den Hypothekenkreditgebern um neue Kreditnehmer schien ein Wettlauf um die Vergabe von Darlehen der niedrigsten möglichen Qualität zu sein. Sowohl hinsichtlich des Marktanteils als auch hinsichtlich der Exzesse schien Countrywide der klare Sieger dieses zweifelhaften Wettbewerbs zu sein.

Abbildung 2.5
Case-Shiller National Home Price Index, inflationsbereinigt

Quelle: www.multpl.com/case-shiller-home-price-index-inflation-adjusted/; Basisdaten: Robert Shiller und Standard & Poor’s

[image: image]

In den Anfangsjahren der Blase vergab Countrywide Darlehen an Subprime-Kreditnehmer fast ohne Baranzahlung, indem es einfach ein Darlehen für die Anzahlung draufpackte.8

Zu diesen Auswüchsen kam noch hinzu, dass etwa die Hälfte dieser Darlehen sogenannte ARMs (Adjustable Rate Mortgages) mit niedrigen Lockzinsen im ersten Jahr waren, die danach drastisch erhöht wurden. Doch wenn man meint, noch tiefer als auf Darlehen ohne Anzahlung und mit variablen Zinsen könne man die Qualität nicht senken, unterschätzt man Countrywides Kreativität im Erfinden neuer Möglichkeiten, die Qualität seiner Darlehen noch mehr zu verschlechtern. Countrywide brachte nämlich ein Hypothekendarlehen namens „Option ARM“ heraus, bei dem der Kreditnehmer die Möglichkeit hatte, weniger als die angegebene Monatsrate zu bezahlen und dadurch den Darlehensbetrag im Endeffekt zu vergrößern. Außerdem war Countrywide führend in der Minimierung der Bonitätsprüfung. Die Kreditnehmer brauchten lediglich ihr Einkommen anzugeben und dafür keinerlei Nachweise vorzulegen. Die eigenen Mitarbeiter von Countrywide bezeichneten solche Darlehen treffend als „Liar Loans“, also „Lügner-Darlehen“. Wenn der erste Darlehensantrag durch irgendeinen Zufall abgelehnt wurde, half der Kreditsachbearbeiter von Countrywide dem Kunden beim Ausfüllen eines neuen Antrags (sprich: beim Lügen), der dann ausnahmslos angenommen wurde.

Im Endeffekt vergab Countrywide also Subprime-Hypothekendarlehen ohne Anzahlung, ohne Nachweise über Einkommen oder Vermögen zu verlangen und im Falle der Option ARMs noch mit der Möglichkeit negativer Tilgung. Angesichts der Struktur und der sehr geringen Qualität dieser Darlehen ist klar, dass bei einem etwaigen Rückgang der Häuserpreise Kreditnehmer ohne ausreichende Finanzmittel mit ihren Darlehen sofort „unter Wasser stehen würden“ (also mehr Schulden haben würden, als das Haus wert war) – und somit war die Katastrophe vorprogrammiert. Kurz gesagt war Countrywide offensichtlich darauf angewiesen, dass die Häuserpreise ewig stiegen, und besonders anfällig für etwaige Anzeichen einer Schwäche des Marktes für Wohnimmobilien.

Abbildung 2.6
S&P/Case-Shiller Home Price Index (20-City Composite, saisonbereinigt) und Monatsschlusskurse von Countryide im Vergleich

Quelle: S&P Dow Jones Indices und Fiserv
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Abbildung 2.7
Säumnisse von Subprime-ARM-Darlehen und Monatsschlusskurse von Countrywide im Vergleich

Quelle: OTS (Säumnis-Zahlen)
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Der S&P Case-Shiller Home Price Index markierte im Frühjahr 2006 einen Höhepunkt (siehe Abbildung 2.6). Gleichzeitig stieg die Anzahl der Säumnisse und Vollstreckungen von Subprime-ARMs im Jahr 2006 stetig und zog im Jahr 2007 an (siehe Abbildungen 2.7 und 2.8). Trotz dieser unheilvollen Entwicklungen wurde die Aktie von Countrywide weiterhin auf hohen Preisniveaus gehandelt, erlebte im Januar 2007 sogar neue Hochs und tendierte im gesamten ersten Halbjahr 2007 fest. Erst über ein Jahr, nachdem die Häuserpreise den Höhepunkt überschritten hatten und nachdem die Säumnisse und Vollstreckungen über einen ähnlichen Zeitraum steil zugenommen hatten, begann der Aktienkurs von Countrywide im Juli 2007 einzubrechen. Die stark verzögerte Reaktion der Countrywide-Aktie auf die massiv verschlechterte fundamentale Lage – die aus den Abbildungen 2.6, 2.7 und 2.8 eindeutig hervorgeht – steht offenbar in direktem Widerspruch zur Annahme der Effizienzmarkthypothese, die Preise würden sich augenblicklich an veränderte Fundamentaldaten anpassen.

Abbildung 2.8
Vollstreckungen von Subprime-ARM-Darlehen und Inbesitznahmen durch den Kreditgeber im Vergleich zu den Monatsschlusskursen von Countrywide

Quelle: OTS (Säumnis-Zahlen)
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Subprime-Anleihen ignorieren Zwangsvollstreckungen

Die absurde Preisbildung von Subprime-Anleihen haben wir ja schon besprochen. An dieser Stelle befassen wir uns allerdings mit einem anderen Thema – mit der verzögerten Reaktion solcher Papiere auf die rapide Verschlechterung von Fundamentaldaten. Aufgrund der äußerst geringen Qualität der Subprime-Darlehen, aus denen diese Anleihen zusammengestellt wurden (variable Zinsen, keine Nachweise et cetera), waren sie für Abschwünge des Häusermarktes außerordentlich anfällig. Deshalb hätten die Preise von Subprime-Anleihen eigentlich beim ersten Anzeichen für Probleme am Häusermarkt schnell unter den Nennwert fallen müssen. Abbildung 2.9 zeigt die Preisentwicklung des ABX-HE-AAA Index. Dieser Index besteht aus Credit Default Swaps, die sich auf 20 als AAA eingestufte Subprime-Anleihen beziehen. (Credit Default Swaps sind Derivate, die die Risikoprämien der Anleihen spiegeln, auf die sie sich beziehen). Beachten Sie, dass sich der Preis bis Anfang Juli knapp unter dem Nennwert bewegte und dann senkrecht abstürzte.

Abbildung 2.9
ABX-HE.AAA 07-1 Index, Januar bis August 2007

Quelle: Markit.com
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Hat sich die Subprime-Krise im Frühsommer 2007 plötzlich verschärft – was man ja aus dem Preischart ableiten könnte? Abbildung 2.10 zeigt, dass die Säumnisse von Subprime-Darlehen eigentlich schon ein Jahr davor Mehrjahreshochs erreicht hatten und dann stetig weiterkletterten. Als der Markt für Subprime-Anleihen im Juli 2007 endlich zusammenbrach, hatte sich die Zahl der Säumnisse gegenüber der Seitwärtsdrift der Vorjahre mehr als verdoppelt. Die Vollstreckungen (ebenfalls in Abbildung 2.10 gezeigt) hatten zwar erst ein paar Monate später angezogen, sich aber bis Mitte 2007 gegenüber den früheren Niveaus mehr als verdreifacht.

Da die Subprime-Hypothekenanleihen für Schwächen des Marktes für Wohnimmobilien so anfällig waren, ist die jahrelange Gleichgültigkeit des Marktes gegenüber den steil zunehmenden Säumnis- und Vollstreckungszahlen zwar bemerkenswert, aber vielleicht nicht so bemerkenswert wie die Behauptung der Effizienzmarkthypothese, Märkte würden alle neuen Informationen sofort berücksichtigen. Hier haben wir eine neue Information, die für die Preisstruktur des Marktes entscheidend ist, aber der Markt ignoriert sie ein Jahr lang – das ist wohl kaum eine sofortige Reaktion. Um zu unterstreichen, wie anfällig die Subprime-Anleihen für den Abschwung des Häusermarktes waren, zeigt Abbildung 2.11 den gleichen Index wie Abbildung 2.9 ungefähr ein Jahr später. Bis dahin war er in den Bereich von 30 Cent pro Dollar gefallen. Da die Anleger in manchen Fällen Anleihen gekauft hatten, die kaum mehr als ein Viertel Prozent mehr Zinsen abwarfen als Staatsanleihen, verloren sie in einem Jahr bis zu 70 Prozent.

Abbildung 2.10
Säumnisse und Vollstreckungen (einschließlich Inbesitznahmen)
von Subprime-ARM-Darlehen

Quelle: OTS
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Abbildung 2.11
ABX-HE-AAA 07-1 Index, Juli 2008 bis Januar 2009

Quelle:
Markit.com
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Preisbewegungen bestimmen Finanzmeldungen

Natürlich wirken sich bedeutende unerwartete Entwicklungen sofort nach Bekanntwerden auf den Markt aus, aber meistens ist das exakte Gegenteil der Annahme der Effizienzmarkthypothese, die Preise würden sich augenblicklich an fundamentale Nachrichten anpassen, der Fall. Viel zutreffender ist die Aussage, dass sich die Finanznachrichten augenblicklich an Preisänderungen anpassen. Wenn der Markt an einem Tag steigt oder fällt, müssen die Finanzjournalisten nämlich eine Erklärung für die Preisbewegung finden. Deshalb werden die Nachrichten, die zufällig an diesem Tag bekannt werden, als Erklärung herangezogen, unabhängig davon, ob sie relevant sind. Dieses Routineverfahren kann zu der skurrilen Situation führen, dass die gleiche Entwicklung an Tagen, an denen der Markt stark nach oben und unten schwankt, als bullishe und als bearishe Erklärung verwendet wird.

Der 26. August 2011 lieferte dafür ein perfektes Beispiel. An jenem Tag rutschte der Markt morgens ab und erholte sich zum Nachmittag hin rapide. Die Aufmerksamkeit des Marktes konzentrierte sich vor allem auf eine Rede von Ben Bernanke, des Vorsitzenden der Federal Reserve. Die beiden folgenden Überschriften standen über Börsenmeldungen, die am selben Tag von derselben Nachrichtenagentur herausgegeben wurden.

„Kursrutsch an der Wall Street nach Bernankes Bemerkungen“

„Wall Street federt zurück, weil Bernanke Hoffnungen nährt“

Im ersten Artikel hieß es: „Die großen Indizes fielen um mehr als ein Prozent, nachdem Ben Bernanke, der Vorsitzende der Federal Reserve, gesagt hatte, die Erholung der US-Konjunktur sei weit weniger robust als erhofft, aber keine weiteren wachstumsfördernden Maßnahmen angekündigt hatte.“ Der zweite Artikel sah die Sache ein bisschen anders und führte aus: „Bernanke nährte Hoffnungen, die Fed könnte auf einer erweiterten Sitzung im September weitere Anreizmaßnahmen ins Auge fassen.“

Man könnte nun meinen, dasselbe Ereignis hätte erst bearish und dann bullish gewirkt. Es erscheint allerdings viel plausibler, dass das Ereignis uminterpretiert wurde, damit es zu der Preisentwicklung des Marktes passte. Ich kann Ihnen versichern, dass es keine Artikel darüber gegeben hätte, der Markt habe Bernankes konstruktive Bemerkungen ignoriert, wenn er nicht zurückgefedert wäre. Das Marktgeschehen bestimmt die Auslegung der Nachrichten, nicht umgekehrt.

Es kommt ziemlich oft vor, dass die Preise aufgrund langfristiger fundamentaler Gegebenheiten steigen, die schon länger bekannt sind, oder in Reaktion auf einen vorherigen Rückgang, durch den sie bezogen auf die Fundamentaldaten zu tief gefallen waren. Solche grundlegenden längerfristigen Faktoren sind zwar wirklich die treibenden Kräfte der Preisbewegungen – jedenfalls mehr als die häufig kleineren oder irrelevanten Entwicklungen am selben Tag –, aber offensichtlich sind sie keine brauchbaren Meldungen. Wann haben Sie zum letzten Mal auf einer Finanzseite eine Überschrift wie die folgende gesehen: „Markt steigt rasant, weil die bullishen Fundamentaldaten unverändert sind“? Oder: „Börse legt zu – Preise korrigieren übertriebenen Rückgang“?

Glück oder Geschick? Beweisstück A: Der Track Record des Renaissance Medallion

Die Verfechter der Theorie der Markteffizienz haben eine einfache Erklärung dafür, dass manche Anleger in der Lage sind, den Markt immer wieder zu übertreffen: Glück. Sie behaupten, wenn es eine große Zahl von Anlegern gibt, muss es nach den Gesetzen der Wahrscheinlichkeit darunter ein paar Glückliche geben, die in einem überraschend hohen Prozentsatz der Fälle eine überdurchschnittliche Performance erzielen. Wenn man beispielsweise annimmt, die Wahrscheinlichkeit, eine bestimmte Börsen-Benchmark in einem bestimmten Jahr zu schlagen, betrage 50 Prozent, dann ergibt sich in einer Gruppe von 100.000 Anlegern eine Wahrscheinlichkeit von mehr als 95 Prozent, dass mindestens einer von ihnen 15 Jahre hintereinander outperformt. Daher wäre es in einer derart großen Gruppe viel überraschender, wenn niemand den Markt in allen 15 Jahren schlagen würde, auch wenn auf den einzelnen Anleger bezogen die Wahrscheinlichkeit sehr gering ist, dass ihm dieses Kunststück gelingt: drei Tausendstel Prozent. Die Vertreter der Theorie der Markteffizienz behaupten nun, angesichts der großen Zahl von Marktteilnehmern sei es unvermeidlich, dass einige Anleger die meiste Zeit über eine überdurchschnittliche Performance erzielen, und es gebe keinen Grund für die Annahme, das sei eher Geschick als Glück. In dieser Formulierung ist das Argument absolut korrekt. Es übersieht allerdings einen entscheidenden Punkt: das Ausmaß der Outperformance. Es geht ja nicht bloß darum, dass einige Manager während eines großen Teils der Zeit bessere Ergebnisse erzielt haben als die Benchmark, sondern dass sie eine Outperformance mit großen Abstand erzielt haben. Wenn man beurteilen will, wie wahrscheinlich es wäre, dass bestimmte Track Records erzielt wurden, wenn die Effizienzmarkthypothese korrekt wäre, muss man unbedingt auch den Grad der Outperformance berücksichtigen, nicht nur die Häufigkeit.

Es gibt an den Märkten so viele Beispiele für außerordentliche Performance, dass sie sich nicht mit einem theoretischen Rahmen vereinbaren lassen, der behauptet, man könne den Markt nur durch Glück schlagen. Um diesen Punkt zu verdeutlichen, brauchen wir nur einen solchen Track Record zu betrachten, nämlich den des Fonds Renaissance Medallion, der von dem Mathematiker Jim Simons geleitet und von einem Team aus brillanten Mathematikern und Naturwissenschaftlern unterstützt wurde. In dem Zeitraum von 19 Jahren, für den uns Ergebnisse vorliegen (1990 bis Anfang 2009), schaffte der Fonds eine durchschnittliche positive Monatsrendite von 4,77 Prozent und 90 Prozent der Monate waren positiv. (Wir haben bei dieser Analyse die Bruttorenditen statt der Nettorenditen verwendet, weil uns ja die Wahrscheinlichkeit interessiert, den Track Record zu erzielen, und nicht die Renditen, die sich nach Abzug der Gebühren für die Anleger ergeben.) Wenn man am Anfang 1.000 Dollar angelegt hätte, wären daraus ohne Abzug der Performance-Gebühren über 35 Millionen Dollar geworden.

Wenn man Vertreter der Theorie der Markteffizienz mit enorm überlegenen Track Records konfrontiert, greifen sie gern auf das Argument mit dem „Shakespeare-Affen“ zurück: Wenn man ausreichend viele Affen auf Schreibmaschinen herumtippen lässt, schreibt einer von ihnen irgendwann „Hamlet“. Der Vergleich besagt, dass bei einer ausreichenden Zahl von Tradern durch pures Glück einige großartige Track Records herauskommen. Beide Behauptungen sind wahr. Die relevante Frage lautet allerdings: Wie viele Affen braucht man, damit einer von ihnen „Hamlet“ tippt? Oder im relevanteren Fall der Marktperformance: Wie viele Trader braucht man, damit ein Track Record wie der des Renaissance Medallion durch Zufall zustande kommt? Die Chance, die Performance des Renaissance Medallion zu erzielen, wenn die Märkte wirklich effizient wären, wäre unendlich klein (10-48). Die Anzahl der Trader, die man dafür bräuchte, käme der geschätzten Anzahl der Atome auf der Erde viel näher als der Anzahl der Menschen auf dem Planeten (geschweige denn der viel kleineren Anzahl der Marktteilnehmer).9

Die falsche Voraussetzung der Effizienzmarkthypothese: Ein Schach-Vergleich

Die Effizienzmarkthypothese nimmt an, man könne die Märkte nicht schlagen, weil alle die gleichen Informationen hätten. Diese Überlegung ist aber schon vom Konzept her falsch. Selbst wenn alle die gleichen Informationen hätten, gäbe es keinen Grund zu der Annahme, sie würden hinsichtlich des angemessenen Preises für einen Markt oder ein Wertpapier zum gleichen Schluss kommen. So kennen beispielsweise bei einem Schachturnier alle die gleichen Regeln und haben Zugang zu den gleichen Schachbüchern sowie den gleichen früheren Partien von Weltmeistern, aber nur eine kleine Minderheit spielt herausragend. Es gibt keinen Grund zu der Annahme, alle Spieler würden diese gleichen Informationen auch gleich effektiv einsetzen. Warum sollte das an den Märkten, die ja in gewissem Sinne ein viel komplexeres Spiel sind als Schach (es gibt mehr Variablen und die Regeln ändern sich ständig), irgendwie anders sein?

Bei einem Schachturnier gewinnen wenige höchst geschickte Spieler die meisten Partien dadurch, dass sie die Fehler schwächerer Spieler ausnutzen. Da erscheint es doch nur vernünftig, dass einige wenige geschickte Marktteilnehmer die gleichen Informationen – sozusagen die aktuelle Stellung auf dem Markt-Schachbrett – anders interpretieren als die Mehrheit und hinsichtlich der wahrscheinlichen Entwicklungsrichtung des Marktes zu abweichenden Schlüssen kommen. Gemäß diesem Konzept können Fehler, die von einer Mehrheit weniger geschickter Marktteilnehmer begangen werden, die Preise auf inkorrekte Niveaus treiben (also auf Preise, die nicht dem unbekannten Gleichgewichtsniveau entsprechen). Dadurch erzeugen sie Chancen für geschicktere Trader. Es ist ganz einfach so, dass die gleichmäßige Verteilung von Wissen nicht bedeutet, dass dieses Wissen auf die gleiche Art eingesetzt wird.

Da alle Marktteilnehmer Gebühren bezahlen und der Slippage unterliegen, ist die Mehrzahl der Teilnehmer zu unterdurchschnittlichen Ergebnissen verdammt. An Nullsummen-Märkten wie den Futures-Märkten, an denen der Geldbetrag, der long steht, jederzeit exakt dem Geldbetrag entspricht, der short steht, ist diese Aussage per definitionem wahr.10

Das heißt, wenn die hypothetische Möglichkeit bestünde, den Handel an den Futures-Märkten auf die 100 besten Trader der Welt zu beschränken, könnte man getrost die Voraussage treffen, dass die große Mehrzahl von ihnen Verlust machen würde. An Märkten, an denen die überwiegende Mehrheit der Marktteilnehmer long steht, etwa am Aktienmarkt, ist die Situation subtiler. Hier lautet die relevante Frage nicht, ob die Marktteilnehmer Gewinn gemacht haben, sondern ob sie besser waren als der repräsentative Aktienindex, der einen Näherungswert für die systembedingte Rendite des Gesamtmarkts liefert. Es gibt eine überwältigende Anzahl von Belegen dafür, dass eine beträchtliche Mehrheit der Aktienmarktteilnehmer schlechtere Ergebnisse erzielt als der Markt. Wissenschaftliche Studien haben im Laufe der Zeit immer wieder gezeigt, dass eine große Mehrheit der Long-only-Fonds die Aktienindizes underperformt.11

Das Gleiche gilt übrigens für Privatanleger, Börsenanalysten und die Verfasser von Börsenbriefen, die überprüfbare Empfehlungen abgeben. Ich kenne keine Studie, die belegt, dass irgendeine dieser Gruppen über einen längeren Zeitraum bessere Ergebnisse erzielt hätte als der Markt (auch wenn es mit Sicherheit in allen diesen Gruppen Einzelne gibt, denen dies gelingt).

Die Tatsache, dass es die Mehrheit der Teilnehmer aller Märkte konsequent nicht schafft, den Markt zu schlagen, erzeugt die Illusion, die Effizienzmarkthypothese sei wahr. Die Tatsache, dass es sehr schwer ist, die Märkte zu schlagen, heißt aber noch nicht, dass es überhaupt nicht möglich ist. Es passt absolut zusammen, einerseits zu glauben, dass eine sehr große Mehrheit der Teilnehmer unterdurchschnittlich performt, und andererseits zu glauben, dass einige sehr geschickte Trader die Märkte übertreffen (und zwar in einer Menge und in einem Ausmaß, die sich mit Wahrscheinlichkeitsargumenten nicht erklären lassen). So wie einige Schachmeister in schöner Regelmäßigkeit Turniere gewinnen können, so kann eine kleine Minderheit fähiger Trader den Markt signifikant outperformen. Und man kann in beiden Bereichen das Argument vertreten, dass die Fehler der Mehrheit Gewinnchancen für die wenigen eröffnen, die geschickter sind.

Manche Spieler versuchen nicht einmal zu gewinnen

Es ist aber nicht nur so, dass manche Teilnehmer geschickter sind als andere – manche entscheidenden Marktakteure haben außerdem noch andere Motive als den Gewinn. Die Effizienzmarkthypothese geht davon aus, dass die Marktteilnehmer anhand der vorhandenen Informationen handeln und dadurch die Preise auf ökonomisch korrekte Niveaus bringen. Allerdings streben manche Marktteilnehmer gar keine Gewinnmaximierung an, sondern agieren aus anderen Beweggründen. Schauen wir uns zwei Gruppen solcher Marktteilnehmer an:

1.Hedger. Diese Gruppe setzt die Märkte als eine Art Versicherung ein, um ihre Risiken zu minimieren. Es kann beispielsweise sein, dass ein Maisfarmer nicht deshalb Mais-Futures verkauft, weil er meint, der Preis sei zu hoch, sondern weil er sich einen bestimmten Preis sichern will. Er kann sogar der Meinung sein, der Preis sei zu niedrig, aber trotzdem als Verkäufer auftreten, weil er das geschäftliche Risiko umgehen will, dass der Maispreis bis zur Ernte noch tiefer sinken könnte. Analog kauft ein Cerealienhersteller vielleicht Mais-Futures eher, weil er seine Eingangskosten festlegen will, und nicht weil er damit eine bullishe Einschätzung der Marktlage ausdrücken möchte. Entscheidungen, die auf dem Wunsch beruhen, Risiken zu senken, können Hedger auf der Käufer- und auf der Verkäuferseite dazu veranlassen, durch ihr Handeln die Preise nicht in Richtung des Gleichgewichts zu treiben, sondern weg vom Gleichgewicht.

2.Regierungen. Staatliche Interventionen zur Erreichung wirtschaftspolitischer Ziele oder internationaler Vereinbarungen können ebenfalls als Katalysatoren wirken, die die Preise von ihrem natürlichen Gleichgewicht wegtreiben. Ein klassisches Beispiel war die Stützung des Britischen Pfunds 1992 durch die Bank of England. Das Vereinigte Königreich gehörte damals dem Europäischen Wechselkursmechanismus (EWM) an – einer Vereinbarung mehrerer europäischer Länder, die relativen Bewertungen ihrer Währungen innerhalb bestimmter Grenzen zu halten. Deutschland hatte damals vor allem das Ziel, die Inflation in der Zeit nach der Wiedervereinigung niedrig zu halten, und deshalb hielt die Bundesbank die Zinsen hoch. Um Devisenabflüsse vom Pfund in die D-Mark zu verhindern – denn dadurch wäre das Pfund gegenüber der D-Mark unter die Untergrenze des EWM gerutscht –, musste die Bank of England ebenfalls die Zinsen erhöhen. Das Problem daran war allerdings, dass sich die britische Wirtschaft in einer Rezession befand und die Bank of England darum eigentlich hätte die Zinsen senken müssen anstatt sie zu erhöhen.

Sogar an der unteren Grenze des vom EWM festgelegten Schwankungsbereichs befand sich das Pfund im Verhältnis zur D-Mark noch über dem Gleichgewichtsniveau, das sich aus den unterschiedlichen konjunkturellen Bedingungen in den beiden Ländern ergab. Um zu verhindern, dass das Pfund auf den natürlichen niedrigeren Stand absackte, musste die Bank of England stützend intervenieren. Das war ein schlagendes, aber wohl kaum ungewöhnliches Beispiel dafür, dass staatliches Eingreifen in den Markt einen Kurs von seinem natürlichen Gleichgewicht entfernte und dadurch eine Gewinnchance für Spekulanten schuf. Am Ende wurden die Stützungsversuche der Bank of England von spekulativen Verkäufen zunichte gemacht, unter anderem von der berühmten zehn Milliarden Dollar schweren Short-Position von George Soros und seinem Kollegen Stanley Druckenmiller. Als die Bank of England ihre Stützungsbemühungen aufgab, purzelte das Pfund auf ein viel niedrigeres Gleichgewichtsniveau. Soros und Druckenmiller verdienten an ihrem Trade schätzungsweise eine Milliarde Dollar.12


Manche Beobachter ziehen aus dieser Episode den falschen Schluss, das Pfund sei zusammengebrochen, weil Soros, Druckenmiller und andere Spekulanten es verkauften. Richtig ist jedoch die Interpretation, dass das Pfund nur deshalb nicht schon früher gefallen war, weil die Bank of England eingegriffen hatte. Als die Intervention zurückgefahren wurde, fiel das Pfund augenblicklich auf das von den ökonomischen Kräften diktierte Niveau. Im Endeffekt riefen die Spekulanten also keinen unbegründeten Kursverfall hervor, sondern machten einem künstlich hoch gehaltenen Preis vorzeitig ein Ende. Es mag sein, dass der Kanonenschuss die Lawine auslöst, aber die eigentliche Ursache ist die instabile Struktur.

Kurz gesagt kann das Agieren von Hedgern und Regierungen am Markt zu Preis-Ungleichgewichten und somit zu Gewinnchancen führen, die es laut der Effizienzmarkthypothese gar nicht geben dürfte.

Die fehlende Zutat

Wenn ein Verfechter der Theorie der Markteffizienz ein Kochbuch schreiben würde, könnte die Zutatenliste für eine Hühnersuppe etwa so aussehen:

•1 Esslöffel Olivenöl

•2 Zwiebeln

•2 Liter kochendes Wasser

•2 Lorbeerblätter

•1 große Karotte

•1 Stangensellerie

•1/2 Teelöffel getrockneter Thymian

•1/4 Tasse frische Petersilie

•gemahlener Pfeffer

Das ist kein schlechtes Rezept, bloß dass eine Zutat fehlt, die ein Koch im richtigen Leben vielleicht wichtig finden könnte: das Huhn.

Für jemanden, der wirklich schon an Märkten gehandelt hat, ist eine Theorie der Marktpreise, in der die Rolle und der Einfluss menschlicher Emotionen fehlen, genauso vollständig und hilfreich wie ein Rezept für Hühnersuppe ohne Huhn. Die Effizienzmarkthypothese geht bedingungslos davon aus, dass die Märkte immer rational reagieren – aber diese Vorstellung ignoriert die Tatsache, dass an den Märkten keine Roboter handeln, sondern Menschen, und dass Menschen häufig eher aufgrund von Emotionen als aufgrund von Informationen reagieren.

Verhaltensökonomiker haben klar demonstriert, dass die Menschen von Natur aus irrationale Entscheidungen treffen. Ein Beispiel dafür ist das klassische Experiment, das Kahneman und Tversky, zwei Pioniere der Prospekttheorie, durchgeführt haben. Die Versuchspersonen wurden vor die hypothetische Wahl zwischen einem sicheren Gewinn von 3.000 Dollar und einer 80-prozentigen Gewinnchance auf 4.000 Dollar bei einer 20-prozentigen Chance gestellt, gar nichts zu bekommen.13

Die überwältigende Mehrzahl der Menschen bevorzugte den sicheren Gewinn von 3.000 Dollar, obwohl der erwartete Gewinn bei der anderen Alternative höher war (0,8 × 4.000 Dollar = 3.200 Dollar). Dann drehten Kahneman und Tversky die Fragestellung um und stellten Menschen vor die Wahl zwischen einem sicheren Verlust von 3.000 Dollar und der 80-prozentigen Chance auf einen Verlust von 4.000 Dollar bei einer 20-prozentigen Wahrscheinlichkeit, nichts zu verlieren. In diesem Fall entschied sich die überwiegende Mehrheit für das Glücksspiel und nahm die 80-prozentige Wahrscheinlichkeit eines Verlusts von 4.000 Dollar in Kauf, obwohl der erwartete Verlust dabei 3.200 Dollar betrug. Die Menschen trafen in beiden Fällen irrationale Entscheidungen, denn sie wählten jeweils die Alternative mit dem geringeren erwarteten Gewinn oder dem größeren erwarteten Verlust. Warum? Weil das Experiment eine Eigenart des menschlichen Umgangs mit Risiko und Gewinn widerspiegelte: Wenn es um Gewinne geht, sind die Menschen risikoscheu, aber bei der Verlustvermeidung gehen sie gerne Risiken ein. Diese Eigenart des Verhaltens wirkt sich sehr auf das Trading aus, denn sie erklärt, weshalb die Menschen dazu neigen, ihre Verluste laufen zu lassen und ihre Gewinne zu begrenzen. Somit ist das alte Klischee, das nichtsdestoweniger ein brauchbarer Ratschlag ist, dass man „seine Gewinne laufen lassen und seine Verluste begrenzen“ soll, tatsächlich das genaue Gegenteil von dem, wozu die meisten Menschen neigen.

Bankrotte Unternehmen bieten ein perfektes Beispiel dafür, dass einen die menschliche Natur dazu verleitet, Verluste laufen zu lassen. Im Falle eines Bankrotts werden die Inhaber von Stammaktien als Letzte ausbezahlt – also nach allen anderen Klassen von Anleiheinhabern, Gläubigern, Beschäftigten, im Falle fälliger Steuern dem Staat und den Inhabern von Vorzugsaktien. Wenn nach dem Verkauf der Vermögenswerte genug Geld da wäre, um alle diese Parteien auszubezahlen, wäre das Unternehmen wahrscheinlich gar nicht erst bankrottgegangen. Sobald sicher ist, dass ein Unternehmen Insolvenz beantragt, müssten seine Aktien daher wertlos werden. Aber trotzdem werden die Aktien bankrotter Unternehmen noch eine ganze Weile deutlich über null gehandelt, bevor sie schließlich der Vergessenheit anheimfallen. Wie kommt das? Obwohl die Wahrscheinlichkeit, dass die Aktie irgendwann auf null fällt, quasi 100 Prozent beträgt, stellen die Menschen folgende Überlegung an: „Ich habe die Aktie für 30 Dollar gekauft und jetzt steht sie auf einem Dollar. Ich habe also schon 29 Dollar verloren und der schlimmste Fall ist ein Verlust von 30 Dollar. Da kann ich es doch genauso gut versuchen.“ Was die Vermeidung von Totalverlusten angeht, sind die Menschen risikobereit, und diese Tatsache erklärt einen großen Teil des Marktverhaltens.

Das rationale Verhalten und die grundlegende Wirtschaftstheorie lassen erwarten, dass Menschen einen Artikel mit umso geringerer Wahrscheinlichkeit kaufen, je teurer er ist. Die Preise von Wertpapieren spiegeln allerdings häufig genau das umgekehrte eigenartige Muster wider: Stetig steigende Preise können zusätzliche Käufer anlocken, weil sie dann immer mehr befürchten, sie könnten eine Hausse verpassen. Im Extremfall resultiert daraus eine Preisblase. Vergleichbare Fundamentaldaten können mit extrem unterschiedlichen Preisen verbunden sein, weil die Psychologie des Menschen so chaotisch und unberechenbar ist. Die bereits besprochene Internetblase ist ein perfektes Beispiel dafür. Innerhalb von nur drei Jahren hat sich der Internet-Index versiebenfacht und den gesamten Gewinn wieder abgegeben. Dieser Parabelflug der Kurse lässt sich viel leichter als Niederschlag sich umschlagender Emotionen erklären – von der Euphorie zur Panik – denn als Reaktion auf eine gleichzeitige dramatische Verbesserung der Fundamentaldaten, gefolgt von einer drastischen Verschlechterung.

Der wesentliche Punkt ist hier, dass die Effizienzmarkthypothese jeglichen Einfluss menschlicher Emotionen auf die Preise außen vor lässt und somit notwendigerweise eine unvollständige Theorie des Preisverhaltens ist. Tatsächlich lassen sich alle bisher angeführten Widersprüche in der Theorie der Markteffizienz auf das Potenzial menschlicher Emotionen und irrationalen Verhaltens zurückführen, Preise zu verzerren. Die Märkte berücksichtigen nicht akkurat alle bekannten Fundamentaldaten, vielmehr berücksichtigen sie diese Informationen zu stark oder zu schwach – je nach der Gefühlslage des Marktes. Und im Endeffekt ist das eine der Ursachen von Investment- oder Trading-Gelegenheiten.

Es ist ein viel realistischeres Modell der tatsächlichen Funktionsweise von Märkten, dass die Preise von einer Kombination aus Fundamentaldaten und Emotionen bestimmt werden. Die exakt gleiche Kombination von Fundamentaldaten kann in unterschiedlichen emotionalen Situationen zu unterschiedlichen Preisen führen. Die lange Geschichte der Börsenblasen und Börsencrashs liefert überwältigende empirische Belege dafür, dass der „Massenwahn“14 die Marktpreise weit über jegliches rationale Niveau hinaustragen kann, das sich aus dem Wert und aus den Fundamentaldaten ergibt, und dass eine Börsenpanik überstürzte Preisrückgänge hervorrufen kann, die von allen gleichzeitigen Veränderungen der Fundamentaldaten völlig losgelöst sind. Es verläuft eine gerade Linie von der Tulpenmanie im Holland des 17. Jahrhunderts, als „Häuser und Grundstücke […] zu ruinös niedrigen Preisen […] bei Transaktionen an der Tulpenbörse in Zahlung gegeben“ wurden,15 zu der riesigen Nachfrage nach verbrieften Hypothekendarlehen Anfang der 2000er-Jahre, als die Anleger gegen einen winzigen Renditeaufschlag begierig AAA-Tranchen von Verbriefungen kauften, die ausschließlich durch Subprime-ARM-Hypothekendarlehen ohne Bonitätsprüfung besichert waren. Diese Episoden und die Vielzahl ähnlicher Ereignisse in der Finanzwelt lassen sich unmöglich anhand von Fundamentaldaten und der Zeitpunkte erklären, zu denen sich fundamentale Informationen geändert haben. Diese und ähnliche Ereignisse kann man nur erklären, wenn man die offenkundigen und manchmal durchschlagenden Auswirkungen menschlicher Emotionen anerkennt. Diese können zu völlig irrationalem Verhalten führen und tun das auch häufig.

Aus dem falschen Grund richtig: Weshalb es so schwer ist, die Märkte zu schlagen

Die Vertreter der Theorie der Markteffizienz behaupten absolut zu Recht, dass es schwer ist, die Märkte zu schlagen, aber sie haben damit aus dem falschen Grund recht. Die Schwierigkeit, an den Märkten einen Vorsprung zu gewinnen, liegt nicht darin, dass die Preise alle Informationen augenblicklich einpreisen (auch wenn sie das manchmal tun), sondern vielmehr darin, dass die Auswirkungen der Emotionen sehr unterschiedlich ausfallen und so gut wie unmöglich einzuschätzen sind. Manchmal führen die Emotionen dazu, dass die Preise unbändig über jegliche vernünftige Definition des fairen Wertes hinausschießen – solche Phasen bezeichnet man als Marktblasen. Zu anderen Zeiten führen die Emotionen dazu, dass die Preise unter jegliche vernünftige Definition des fairen Wertes abtauchen – solche Phasen bezeichnet man als Marktpaniken. Und schließlich üben die Emotionen – vermutlich ist das meistens so – einen begrenzten Einfluss auf die Preise aus und in solchen Marktlagen liefert die Theorie der Markteffizienz brauchbare Näherungswerte. Also weichen die Marktpreise entweder nicht wesentlich von den fairen Bewertungen ab (die Auswirkungen von Emotionen auf die Preise sind gedämpft) oder wir werden mit der schwierigen Aufgabe konfrontiert, das mögliche Ausmaß der preislichen Abweichung zu bestimmen.

Oft lässt sich zwar erkennen, wann sich der Markt in einem euphorischen oder panischen Zustand befindet, aber das, was es so schwer macht, den Markt zu schlagen, ist die Schwierigkeit, einzuschätzen, wie weit Blasen und Paniken wohl reichen werden. Es kann sein, dass man den fairen Wert eines Marktes absolut korrekt einschätzt, aber trotzdem einen massiven Verlust erleidet, weil man eine Position zu früh eingegangen ist. Nehmen wir als Beispiel einen Trader, der Ende 1999 der zu dem Schluss kam, die beschleunigte Aufwärtsbewegung der Technologie-Aktien sei überzogen, und der den NASDAQ Composite geshortet hat, sobald er die Marke von 3.000 Punkten erreichte. Seine Einschätzung wäre zwar absolut korrekt gewesen, was das Niveau des Marktes in den zehn Jahren ab dem Jahr nach dem Platzen der Blase betrifft (die Spanne von 1.100 bis 2.900), aber wahrscheinlich wäre dieser scharfsinnige Trader dann schon pleite gewesen, weil der Markt erst noch einmal um weitere 68 Prozent stieg, bevor er im März 2000 bei 5.048 Punkten den Höhepunkt überschritt (siehe Abbildung 2.12). Die Börsenprognose des Traders wäre also grundsätzlich korrekt gewesen und er hätte den Höhepunkt einer mehr als zehnjährigen Hausse nur um vier Monate verfehlt, aber trotzdem wäre der Trade ein Desaster gewesen. Um zu erklären, wieso es so schwer ist, an den Märkten Gewinne zu erzielen, braucht man also gewiss nicht die Annahme zu bemühen, die Marktpreise seien perfekt.

Abbildung 2.12
NASDAQ Composite Index, Oktober 1998 bis Mai 2001

Quelle: moneycentral.msn.com
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Wenn man anerkennt, dass Emotionen einen starken und sogar dominanten Einfluss auf Preise ausüben können, hat das entscheidende Folgen. Gemäß dieser Sichtweise des Marktverhaltens ist es zwar immer noch schwer, den Markt zu schlagen (weil die Emotionen als Marktfaktor so veränderlich und unberechenbar sind), aber – und das ist wichtig – nicht unmöglich. Tatsächlich erzeugen gerade die Auswirkungen von Emotionen, durch die sich die Preise weit von den richtigen Bewertungen entfernen, Gelegenheiten für Anleger und Trader.16

Eine Diagnose der Fehler der Effizienzmarkthypothese

Jetzt sind wir in der Lage, die Punkte exakt zu identifizieren, in denen die Denkmethode Effizienzmarkthypothese fehlerhaft ist. Man kann die Effizienzmarkthypothese folgendermaßen zusammenfassen:

1.Die Märkte beziehen alle bekannten Informationen ein.

2.Deshalb sind die Preise immer korrekt.

3.Das Bekanntwerden neuer Informationen ist zufällig.

4.Preisänderungen hängen von neuen Informationen ab.

5.Deshalb kann man den Markt nicht schlagen.

Betrachten wir nun die Gültigkeit aller fünf Argumente:

1.Die Märkte beziehen alle bekannten Informationen ein.

•ANGENOMMEN, DAS SEI WAHR.

2.Deshalb sind die Preise immer korrekt.

•FALSCH!

•An den Märkten handeln Menschen und keine Roboter und Menschen reagieren häufig mehr auf Emotionen als auf Informationen.17 Der Einfluss von Emotionen kann irrationales Verhalten auslösen und somit dazu führen, dass die Preise im Verhältnis zu einer objektiven Beurteilung der Fundamentaldaten zu hoch oder zu niedrig sind.

3.Das Bekanntwerden neuer Informationen ist zufällig.

•ANGENOMMEN, DAS SEI WAHR.

4.Preisänderungen hängen von neuen Informationen ab.

•FALSCH!

•Preisbewegungen hinken oft hinter der jeweiligen Information hinterher.

•Oft treten Preisbewegungen ohne dass neue Informationen vorliegen (zum Beispiel Blasen und Crashs, bei denen sich das Momentum selbst speist).

5.Deshalb kann man den Markt nicht schlagen.

•FALSCH!

•Die Preise können wesentlich von den fairen Bewertungen abweichen.

•Die Preise bewegen sich nicht im Gleichschritt mit den Informationen.

•Manche Menschen sind geschickter darin, Informationen zu interpretieren.

Weshalb die Effizienzmarkthypothese in den Mülleimer der Wirtschaftstheorie gehört

Die Verfechter der Theorie der Markteffizienz geben diese Theorie trotz wachsender gegenteiliger Belege nur ungern auf, weil sie die Grundlage eines breiten Spektrums zentraler Elemente des Finanzbereichs ist, unter anderem Risikobewertung, optimale Portfolio-Allokation und Optionspreisberechnung. Doch leider ist es eine Tatsache, dass diese Anwendungen zu irrigen Schlussfolgerungen führen können, weil die Annahmen, die ihnen zugrunde liegen, unzutreffend sind. Überdies fallen die Fehler gerade in denjenigen Phasen am extremsten aus, in denen der Preis für Fehler am höchsten ist (also in Blasen und Paniken). In gewissem Sinne sind die Verfechter der Effizienzmarkthypothese wie der sprichwörtliche Mann, der seinen verlorenen Autoschlüssel unter der Parkplatzlaterne sucht, weil es dort am hellsten ist. Die Fehler der Theorie der Markteffizienz sind ebenso schwerwiegend wie zahlreich:

•Wenn sie zutrifft, ist das Unmögliche passiert – und zwar schon viele Male! Das Ausmaß mancher Preisbewegungen wäre statistisch unmöglich, wenn die Effizienzmarkthypothese korrekt wäre.

•Manche Marktteilnehmer haben Track Records erzielt, die statistisch unmöglich wären, wenn die Effizienzmarkthypothese korrekt wäre.

•Der angenommene Mechanismus, über den sich die Preise in Richtung der korrekten Niveaus anpassen, beruht auf einer falschen Voraussetzung. Der Einfluss informierter Trader auf den Preis kann nämlich vorübergehend vom Handeln weniger sachkundiger Trader oder durch die Aktivitäten von Hedgern und Regierungen aufgewogen werden, die von anderen Faktoren als dem Gewinn motiviert werden.

•Marktpreise, die völlig außerhalb jeder plausiblen Bewertung liegen, kommen regelmäßig vor.

•Häufig finden Preisbewegungen erst lange nach dem allgemeinen Bekanntwerden der fundamentalen Nachricht statt.

•Dass alle die gleichen Informationen haben, bedeutet noch nicht, dass alle diese Informationen mit der gleichen Effizienz einsetzen.

•Die Effizienzmarkthypothese berücksichtigt nicht die Auswirkungen menschlicher Emotionen auf Preise und lässt somit einen entscheidenden Einfluss auf die Marktpreise außen vor, der im Laufe der gesamten Geschichte zu gewissen Zeiten (zum Beispiel bei Blasen und Crashs) den Einfluss fundamentaler Faktoren überwogen hat.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 2: Die Marktpreise sind perfekt und berücksichtigen alle bekannten Informationen.

In Wirklichkeit: Häufig sind die Marktpreise weit von jedem vernünftigen Maß für eine vernünftige Bewertung entfernt. Manchmal sind sie für die geltenden Fundamentaldaten zu hoch, manchmal zu niedrig.

Investment-Missverständnis 3: Man kann die Märkte nicht schlagen.

In Wirklichkeit: Die Märkte zu schlagen ist zwar schwierig, aber nicht unmöglich. Diese wichtige Unterscheidung bedeutet, dass manche Gewinner deswegen gewinnen, weil sie geschickt sind, nicht weil sie Glück haben (auch wenn manche aus purem Glück Gewinn machen). Dass es so schwierig ist, den Markt zu schlagen, verleitet viele Menschen zu der falschen Überzeugung, diese Aufgabe sei nur durch Glück zu bewältigen.

Investment-Missverständnis 4: Preisbewegungen sind unmittelbare Reaktionen auf geänderte Fundamentaldaten.

In Wirklichkeit: Preisbewegungen hinken regelmäßig den Fundamentaldaten hinterher. Außerdem werden sie manchmal nicht von Fundamentaldaten, sondern von emotionalen Faktoren bewirkt.

Investment-Missverständnis 5: Wenn man von einem Modell der effizienten Märkte ausgeht, kann man aus historischen Preisbewegungen geschätzte Wahrscheinlichkeiten für Preisbewegungen unterschiedlicher Größe ableiten.

In Wirklichkeit: Modelle, die auf effizienten Märkten beruhen, gehen implizit davon aus, dass die Preise normalverteilt seien – für mäßige Preisänderungen liefert diese Annahme zwar Wahrscheinlichkeitsschätzungen von brauchbarer Genauigkeit, aber die Wahrscheinlichkeit großer Preisänderungen gibt sie drastisch zu niedrig an. Dieser Mangel hat entscheidende Folgen: Die Gefahr großer Verluste ist viel größer als von konventionellen Risikomodellen impliziert, die auf der Annahme der Markteffizienz basieren.

Investment-Erkenntnisse

Von den entscheidenden Annahmen der Effizienzmarkthypothese, die einem großen Teil der Investment-Theorie zugrunde liegt, passen die meisten ganz einfach nicht zu dem tatsächlichen Verhalten von Märkten. Oft sind Märkte zwar effizient (oder fast effizient) gepreist, aber davon gibt es viele Ausnahmen und gerade diese Ausnahmen bieten geschickten Marktteilnehmern die Chance auf Outperformance. Die Märkte sind in der Tat schwer zu schlagen und die Anerkennung dieser Tatsache bedeutet, dass für viele Anleger der traditionelle Rat von Wissenschaftlern durchaus die beste Wahl sein könnte: in Indexfonds investieren, damit sie wenigstens die gleiche Performance erzielen wie der Markt. Allerdings besteht zwischen schwer zu schlagen und unmöglich zu schlagen ein großer Unterschied. Anleger, die sich für die Märkte interessieren und die einerseits bereit sind, durch harte Arbeit eine Anlage- oder Trading-Methode zu entwickeln, und andererseits diszipliniert genug sind, um sich an einen Plan zu halten, sollten sich durch die Effizienzmarkthypothese nicht von diesem Vorhaben abbringen lassen.

Das Modell, wonach die Marktpreise ausschließlich von Fundamentaldaten bestimmt sind, ist zu stark vereinfachend. Die Preise werden sowohl von Fundamentaldaten als auch von menschlichen Emotionen bestimmt. Manchmal kann der Einfluss der menschlichen Emotionen die Fundamentaldaten vollständig übertönen. Ich finde es beispielsweise viel plausibler, die Versiebenfachung der Kurse von Internet-Aktien und ihren nachfolgenden vollständigen Einbruch – beides innerhalb von nur drei Jahren – als Börsenblase und deren Nachwehen zu betrachten, denn als Widerspiegelung einer enormen Verbesserung und Verschlechterung der fundamentalen Gegebenheiten. Und die menschlichen Emotionen können sich nicht nur erheblich auf die Preise auswirken, sondern ihre verzerrenden Auswirkungen erzeugen oft auch die besten Investmentchancen.

1 Eine klare und anschauliche Schilderung des Fiaskos mit den Subprime-Wertpapieren finden Sie in: Michael Lewis: The Big Short, Frankfurt, Campus Verlag 2010. Dieser Abschnitt ist ein abgewandelter Auszug aus: Jack Schwager: Magier der Märkte: Next Generation, Teil 2: Die Multi-Strategen, Kulmbach, Börsenbuchverlag 2013.

2 Nach dem CDO-Muster wurden zwar noch viele andere Typen von Instrumenten verbrieft, aber diese Konstruktionen sind für diese Diskussion irrelevant.

3 Zwar kann auch die Korrelation einzelner Hypothekendarlehen im Zuge schwerer konjunktureller Abschwünge signifikant sein, aber sie ist dann immer noch nicht annähernd so extrem wie die Korrelation zwischen verschiedenen BBB-Tranchen.

4 Um genau zu sein wurden in die Gauß-Copula, die allgemein für die Preisberechnung von CDOs verwendet wird, als Näherungswert für das Ausfallrisiko die Daten von Credit Default Swaps (CDS, Kreditausfallversicherungen) auf hypothekenbesicherte Wertpapiere (MBS = Mortgage Backed Security) eingesetzt. Allerdings wurden die CDS-Preise massiv von den historischen Ausfallquoten beeinflusst, die auf irrelevanten Daten beruhten. Überdies war die historische Phase, für die es CDS-Zahlen gab, von stetig steigenden Immobilienpreisen und niedrigen Ausfallquoten geprägt – dies implizierte irreführend geringe Korrelationen zwischen den Ausfällen verschiedener Verbriefungen und gab das Risiko der CDOs, die durch die Kombination von MBS konstruiert wurden, deutlich zu niedrig an.

5 Die Quelle für diesen Abschnitt ist das Kapitel „The Curious Case of Palm and 3Com“ aus: James Pickford: Mastering Investment, Upper Saddle River, NJ, Financial Times Prentice Hall 2002.

6 Die Zahlenangaben zu den historischen Rückgängen des S&P 500 stammen aus der Studie Stock Market Volatility: Ten Years after the Crash aus dem Jahr 1997 von G. William Schwert (Brookings-Wharton Papers on Financial Services 1998, S. 65-99).

7 Genauer gesagt besagt die Annahme, die Preisänderungen seien log-normalverteilt – was bedeutet, dass die Logarithmen der Preisänderungen normalverteilt sind. Die Annahme der Log-Normalverteilung ist deshalb notwendig, weil Preise zwar um mehr als 100 Prozent steigen können, aber ein Rückgang um mehr als 100 Prozent negative Preise nach sich ziehen würde, und das ist unmöglich. Bei einer Log-Normalverteilung ist die Wahrscheinlichkeit eines Preisanstiegs um den Faktor k gleich der Wahrscheinlichkeit eines Preisrückgangs um den Kehrwert dieses Faktors, also um 1/k. Wenn zum Beispiel k = 2, dann folgt aus der Log-Normalverteilung, dass die Wahrscheinlichkeit einer Preisverdopplung genauso groß ist wie die Wahrscheinlichkeit einer Halbierung des Preises.

8 Die Einzelheiten über Countrywides Politik und Praxis der Kreditvergabe sind entnommen aus: Roger Lowenstein: The End of Wall Street, New York, Penguin Press 2010.

9 Diese Aussage beruht auf der Schätzung von 1050 Atomen auf der Erde. Quelle: www.wolframalpha.com.

10 Natürlich haben manche Teilnehmer der Futures-Märkte – insbesondere Hedger und Arbitrageure – auch noch ausgleichende Positionen an anderen Märkten. Aber um die Argumentation nicht unnötig zu verkomplizieren, betrachten wir den Futures-Markt als abgeschlossenen Markt.

11 Die Eigenschaft „long-only“ ist für die Richtigkeit dieser Aussage von entscheidender Bedeutung. Aktien-Hedgefonds, die wesentliche Short-Positionen haben (auch wenn sie im Schnitt netto long stehen), bringen bezüglich des Rendite-Risiko-Verhältnisses eine bessere Performance als die Aktienindizes. Doch sobald ein Hedgefonds gleichzeitig long und short steht, ist der Aktienindex nicht mehr die angemessene Benchmark.

12 Für eine detaillierte Schilderung dieser Episode siehe: Sebastian Mallaby: Mehr Geld als Gott, München, FinanzBuch Verlag 2010 – eine ausgezeichnete Geschichte der Hedgefonds-Industrie und ihrer wichtigsten Akteure.

13 Daniel Kahneman und Amos Tversky: „Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk“, in: Econometrica 47, Nr. 2 (März 1979), S. 263-291. Die Prospekttheorie ist ein Zweig der Entscheidungstheorie, der dadurch zu erklären versucht, weshalb Individuen Entscheidungen treffen, die von der rationalen Entscheidungsfindung abweichen, dass sie überprüft, wie die erwarteten Ergebnisse alternativer Wahlmöglichkeiten wahrgenommen werden (Quelle dieser Definition: www.qfinance.com).

14 Teil des Originaltitels von Charles Mackays Klassiker, der ursprünglich aus dem Jahr 1841 stammt: Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds, New York, Broadway Books 1995.

15 Ebenda, zitiert nach: Max Otte (Hg.): Gier und Wahnsinn: Warum der Crash immer wieder kommt, München, FinanzBuch Verlag 2010, S. 24.

16 Hier ist keine Dualität zwischen Emotionen und Vernunft beabsichtigt, sondern vielmehr eine komplexe Wechselwirkung zwischen beiden. Beispielsweise kann es vollkommen rational sein, sich an einer emotional getriebenen Blase zu beteiligen. Es geht hier lediglich darum, dass der Einfluss von Emotionen dazu führen kann, dass das Preisverhalten nicht mit dem Modell der Theorie der Markteffizienz in Einklang steht.

17 Auch dass ein Teil des Handels von Computerprogrammen abgewickelt wird, ändert nichts an der Tatsache, dass ein großer Teil der Handelsaktivität menschliche Entscheidungsprozesse widerspiegelt. Außerdem werden Computerprogramme überarbeitet und können durch Eingriffe übergangen werden, sodass sich sogar im computerisierten Handel menschliche Emotionen niederschlagen können. Ein klassisches Beispiel dafür war die Kernschmelze der Fonds für statistische Arbitrage im August 2007. Die statistische Arbitrage ist eine marktneutrale Strategie, die sich auf die Rückkehr zum Mittelwert bezieht. Mithilfe mathematischer Modelle erkennt sie kurzfristige Anomalien in den Aktienkursbewegungen und gleicht dann den Kauf von Aktien, die (laut dem Modell) nach oben abweichen, durch den Verkauf von Aktien aus, die nach unten abweichen. Da in diese Strategie normalerweise eine mehrdimensionale Neutralität eingebaut ist (bezüglich der Marktsektoren, der Kapitalisierungen, der Regionen et cetera), werden dabei gewöhnlich beträchtliche Hebelwirkungen eingesetzt, um die gewünschten Renditen zu erzielen. Die Aktien, auf die Fonds, die statistische Arbitrage betreiben, long beziehungsweise short stehen, überschneiden sich häufig sehr stark. Im August 2007 führten umfangreiche Liquidierungen einiger Arbitrage-Fonds dazu, dass sich die Portfolios anderer Fonds, die diese Strategie betrieben, abnorm verhielten – ihre Long-Positionen fielen und gleichzeitig stiegen ihre Short-Positionen. Die Verluste, die sich daraus ergaben, wurden durch die Hebelwirkungen, die fester Bestandteil dieser Strategie sind, noch verstärkt. Der plötzliche Zusammenbruch der Modelle und die abrupten Verluste regten weitere Fonds, die statistische Arbitrage betrieben, zur Liquidierung an, sodass eine Kettenreaktion ausgelöst wurde. In diesem höchst chaotischen und stressigen Umfeld spielten menschliche Entscheidungsfindung und somit Emotionen bei einer Strategie eine wesentliche Rolle, die normalerweise als Domäne des automatisierten Handels gilt.


KAPITEL 3

DIE TYRANNEI DER FRÜHEREN RENDITEN

Wie entscheiden Menschen, wann sie investieren sollen? Wie entscheiden sich Anleger zwischen verschiedenen Alternativen? Bei so gut wie allen Investment-Entscheidungen sind frühere Renditen die treibende Kraft. Die Rechnung des Anlegers ist einfach: Hohe Renditen sind gut, niedrige sind schlecht. Wenn der Aktienmarkt gestiegen ist, steigt auch das Kaufinteresse der Anleger. Im Gegenzug neigen die Anleger nach einer Niedergangsphase des Marktes eher zum Liquidieren als zum Investieren.

Die enge Beziehung zwischen den Markterträgen und den Netto-Mittelflüssen von Anlegern in Investmentfonds geht aus Abbildung 3.1 deutlich hervor. Wenn die Rendite des S&P 500 deutlich ins Negative dreht, kehren sich die üblichen Mittelzuflüsse der Investmentfonds um. In den Jahren 2002 und 2008 verzeichneten die Aktien-Investmentfonds Netto-Mittelabflüsse, nachdem die Aktienkurse stark gesunken waren. In beiden Fällen stiegen die Kurse im Jahr danach (2003 respektive 2009) wieder.

Abbildung 3.1
Die Netto-Mittelflüsse der Aktien-Investmentfonds (rechte Skala) und die Jahresrenditen
des S&P 500 (linke Skala) im Vergleich

Quelle der Zahlen: Renditen des S&P 500: Standard & Poor’s Mutual Fund Flows: 2011 Investment Company Fact Book, Washington, D.C., Investment Company Institute
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Die Renditen entscheiden aber nicht nur darüber, wann die Menschen investieren, sondern auch, in was sie investieren. Anlagen, die in den letzten zwei, drei oder fünf Jahren hohe Durchschnittsrenditen erzielt haben, ziehen Kaufinteresse auf sich, während solche mit niedrigen oder gar negativen Renditen gemieden werden. Dieses Anlegerverhalten ist verständlich und wird von zahlreichen Faktoren beeinflusst. Zunächst einmal erscheint es völlig logisch, Investments auszuwählen, die bewiesen haben, dass sie hohe Renditen liefern können. Zudem bekommen diejenigen Investments, die in den letzten Jahren am besten gelaufen sind, von den Ratingagenturen die besten Noten. Es überrascht auch nicht, dass sich die Werbung an Renditen orientiert und Fonds herausstellt, die gut gelaufen sind, was die Anlegeraktivität zusätzlich anheizt. Artikel zum Thema Finanzen in Zeitungen und Zeitschriften konzentrieren sich ebenfalls auf Fonds, die eine gute Performance hatten. Anleger, die sich mithilfe von Software Fonds aus einer Datenbank aussuchen, nutzen dafür unweigerlich Investmentkriterien, aus denen sich eine Liste von Fonds ergibt, die in der jüngeren Vergangenheit hohe Renditen erzielt haben, und filtern Fonds mit geringeren Renditen automatisch heraus. Auch Software für die Portfolio-Optimierung greift massiv auf Renditen zurück und sucht tendenziell Investments aus, die in der Vergangenheit hohe Renditen gebracht haben – wenn auch unter Einschränkungen bezüglich Volatilität und Korrelationen. Alle diese Faktoren verstärken noch die natürliche Neigung der Anleger, Fonds mit hohen Renditen in der jüngeren Vergangenheit auszuwählen und Nachzügler auszuschließen.

Die Menschen neigen eindeutig dazu, nach Zeiten guter Performance in Märkte zu investieren und sich diejenigen Investments auszusuchen, die in letzter Zeit die beste Performance gebracht haben. Die entscheidende Frage lautet: Was bringt es den Anlegern, dass sie bei Anlageentscheidungen fast automatisch auf frühere Renditen zurückgreifen? Auf der Suche nach einer Antwort werden wir Analysen anbieten, um die folgenden vier konkreten Fragen zu beantworten:

1.Welche Performance bringt der US-amerikanische Aktienmarkt in Jahren, die auf Jahre mit hohen Renditen folgen?

2.Bringen langfristige Investitionen in US-amerikanische Aktien (also fünf bis 20 Jahre lang) eine bessere Performance, wenn man sie nach längeren Phasen hoher oder niedriger Renditen tätigt?

3.Bringt die Strategie, jedes Jahr zu dem Sektor des S&P 500 zu wechseln, der in den letzten Jahren die höchste Performance hatte, eine Verbesserung gegenüber der durchschnittlichen Performance aller Sektoren?

4.Bringt die Hedgefonds-Strategie, die in den letzten Jahren die beste Performance brachte, im laufenden Jahr eine bessere Performance als der Durchschnitt aller Strategien?

Klarstellung: Die nun folgenden Untersuchungen ziehen Schlüsse aus der früheren Performance von Märkten, Sektoren und Strategien nach Phasen mit hoher oder niedriger Rendite. Es gibt selbstverständlich keine Gewissheit, dass die künftigen Ergebnisse ähnliche Muster aufweisen werden. Es liegt trotzdem immer die Annahme zugrunde, dass die früheren Performance-Muster Hinweise darauf geben, welche Muster in Zukunft wahrscheinlicher sind. Der Leser sollte dabei immer bedenken, dass die Schlussfolgerungen auf empirischen Untersuchungen basieren und daher nur als Hinweise und nicht als absolute Wahrheiten betrachtet werden sollten. Doch trotz allem erscheint es vernünftiger, in Übereinstimmung mit empirischen Indizien zu investieren als im Gegensatz zu den Indizien.

Die Performance des S&P 500 in Jahren nach Phasen hoher und niedriger Renditen

Wir haben die Jahresrendite des S&P 500 in der Zeit von 1871 bis 2011 in vier Quartile eingeteilt und dann die durchschnittlichen Renditen in den Jahren, die auf Jahre im obersten Quartil folgten, und in den Jahren, die auf Jahre im untersten Quartil folgten, miteinander verglichen.1

Nach Jahren im untersten Quartil betrug die durchschnittliche Rendite 12,4 Prozent, nach Jahren im obersten Quartil 10,8 Prozent und die durchschnittliche Rendite aller Jahre betrug 10,5 Prozent. Das gleiche Verfahren haben wir mit den Renditen über drei Jahre wiederholt. Die Ergebnisse waren ähnlich, aber stärker ausgeprägt, wobei die durchschnittliche Rendite in Jahren, die auf das unterste Quartil der 3-Jahres-Performance folgten, die Renditen in Jahren nach Perioden im obersten Quartil hinter sich ließ: 12,0 Prozent gegenüber 9,9 Prozent. Und schließlich wiederholten wir diesen Test noch einmal mit 5-Jahres-Zeiträumen. Die durchschnittliche Rendite in Jahren nach 5-Jahres-Zeiträumen im untersten Quartil war fast doppelt so hoch wie in Jahren nach 5-Jahres-Renditen im obersten Quartil (18,7 Prozent und 9,4 Prozent). Abbildung 3.2 fasst diese Ergebnisse zusammen. Daraus geht klar hervor, dass die Performance in Jahren nach Zeiträumen, die zum untersten Rendite-Quartil gehören, besser war.

Abbildung 3.2
Renditen des S&P 500 einschließlich Dividenden: Vergleich von Jahren nach dem höchsten und niedrigsten Performance-Quartil, 1872 bis 2011

Quelle der Zahlen: Moneychimp.com, basierend auf Zahlen von Robert Shiller und Yahoo! Vor 1926 (dem ersten Jahr des S&P 500) basieren die Zahlen auf dem Cowles-Aktienindex
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Wenn man mehr Daten berücksichtigt, geht das immer auf Kosten der Relevanz. Man kann mit Fug und Recht behaupten, dadurch dass wir bis in die 1870er-Jahre zurückgegangen sind, hätten wir eine historische Periode berücksichtigt, die für den heutigen Markt nicht repräsentativ sei. Deshalb haben wir exakt die gleiche Analyse noch einmal ab dem Jahr 1950 durchgeführt. Die Ergebnisse sind in Abbildung 3.3 zusammengefasst. Wieder brachten Jahre nach Renditeperioden im unteren Quartil eine signifikant bessere Performance als Jahre nach Perioden im oberen Quartil, wobei die Differenz bei 1-jährigen Zeiträumen sechs Prozent und bei 5-jährigen Zeiträumen fast vier Prozent betrug.

Abbildung 3.3
Renditen des S&P 500 einschließlich Dividenden: Vergleich von Jahren nach dem höchsten und niedrigsten Performance-Quartil, 1950 bis 2011

Quelle der Zahlen: Moneychimp.com, basierend auf Zahlen von Robert Shiller und Yahoo!
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Daraus lässt sich schließen, dass die voraussichtlich besten Jahre für überdurchschnittliche Aktienrenditen Jahre nach Phasen mit geringer Rendite sind. Jahre nach Perioden mit hohen Renditen – in denen die meisten Menschen zur Geldanlage neigen – sind tendenziell ein bisschen schlechter als der Durchschnitt.

Was Zeiten mit hohen und niedrigen Renditen bei einem längerfristigen Anlagehorizont bedeuten

Im vorigen Abschnitt haben wir die Performance des S&P 500 in einzelnen Jahren nach Zeiträumen mit den höchsten Renditen untersucht. Die historischen Daten ergeben zwar, dass die Performance in diesen Jahren signifikant schlechter war als in Jahren nach Phasen mit niedriger Rendite, aber noch wichtiger ist die Frage: Wie entwickeln sich längerfristige Investments, die nach Zeiten hoher Rendite getätigt wurden, im Vergleich zu Investments, die nach Zeiten geringer Rendite getätigt wurden?

Wir haben die annualisierten 10-Jahres-Renditen des S&P 500 für den Zeitraum, der 1880 beginnt und zwischen 1991 und 2011 endet, in vier Quartile aufgeteilt. (Das exakte Endjahr hängt von der Länge der überprüften Haltezeit ab.) Abbildung 3.4 zeigt die durchschnittliche Jahresrendite in den fünf, zehn, 15 beziehungsweise 20 Jahren nach dem obersten und dem untersten Quartil der 10-Jahres-Renditen. Bei einer Haltezeit von fünf Jahren bestand zwischen beiden kaum ein Unterschied, aber bei Haltezeiten von zehn, 15 oder 20 Jahren waren die Renditen nach dem unteren Quartil der 10-Jahres-Rendite um zwei Prozent höher als nach dem oberen Quartil der 10-Jahres-Rendite.

Dann machten wir ein analoges Experiment und teilten die Zahlen anhand der Renditen der vorangegangenen 20 Jahre auf. Die Ergebnisse werden in Abbildung 3.5 gezeigt. Die Renditen waren in Zeiten nach früheren Renditen im unteren Quartil um 1,4 bis 5,4 Prozent im Jahr höher. Im Schnitt waren die Renditen über alle vier Haltezeiten nach Zeiten im unteren Quartil um beträchtliche 3,5 Prozent höher als nach Zeiten im oberen Quartil.

Abbildung 3.4
Kumulierte durchschnittliche Jahresrendite des S&P 500 über längere Haltezeiten einschließlich Dividenden, 1880 bis 2011: Vergleich zwischen Jahren, in denen die Renditen der zehn Vorjahre im untersten beziehungsweise im obersten Quartil lagen

Quelle der Zahlen: Moneychimp.com, basierend auf Zahlen von Robert Shiller und Yahoo! Vor 1926 (dem ersten Jahr des S&P 500) basieren die Zahlen auf dem Cowles-Aktienindex
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Abbildung 3.5
Kumulierte durchschnittliche Jahresrendite des S&P 500 über längere Haltezeiten einschließlich Dividenden, 1880 bis 2011: Vergleich zwischen Jahren in denen die Rendite der 20 Vorjahre im untersten beziehungsweise im obersten Quartil lag

Quelle der Zahlen: Moneychimp.com, basierend auf Zahlen von Robert Shiller und Yahoo! Vor 1926 (dem ersten Jahr des S&P 500) basieren die Zahlen auf dem Cowles-Aktienindex
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Zwar ist es im Allgemeinen ein Vorteil, wenn man mehr Daten verwendet, aber wenn man bis zum Ende des 19. Jahrhunderts zurückgeht, kommen vielleicht Zahlen ins Spiel, die für die heutige Zeit nicht repräsentativ sind und bloß die Ergebnisse verzerren. Um gegen diese Möglichkeit anzugehen, haben wir auch diese Analyse für die Jahre ab 1950 wiederholt. Wenn man die Analyse auf diese jüngeren Zahlen beschränkt, wird die Outperformance nach Zeiten im untersten Quartil noch imposanter. Wie in Abbildung 3.6 gezeigt, belief sich der Betrag, um den die Renditen nach dem untersten 10-Jahres-Rendite-Quartil in den vier Halteperioden höher waren, auf 1,1 bis 6,4 Prozent.

Abbildung 3.6
Kumulierte durchschnittliche Jahresrendite des S&P 500 über längere Haltezeiten einschließlich Dividenden, 1950 bis 2011: Vergleich zwischen Jahren in denen die Renditen der zehn Vorjahre im untersten beziehungsweise im obersten Quartil lagen

Quelle der Zahlen: Moneychimp.com, basierend auf Zahlen von Robert Shiller und Yahoo!
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Anhand der 20-Jahres-Renditen waren die Ergebnisse besonders frappierend. Die Rendite in den Perioden nach 20-Jahres-Renditen im unteren Quartil überstiegen die Renditen nach 20-Jahres-Renditen im oberen Quartil um Beträge zwischen 6,6 und 11,0 Prozent!

Die Botschaft ist klar. Die beste Zeit, um mit langfristigen Investitionen in Aktien zu beginnen, ist nach einem längeren Zeitraum mit niedrigen Renditen – und es ist wohl kaum überraschend, dass dies die Zeiten sind, in denen die Anleger aller Wahrscheinlichkeit nach desillusioniert sind, was Aktien als Geldanlage angeht. Die schlechteste Zeit ist nach längeren Zeiträumen mit hohen Renditen (zum Beispiel den späten 1990er-Jahren), wenn die Anleger tendenziell am meisten von Aktien begeistert sind.

Der Leser mag sich nun fragen, was sich aus den vergangenen Renditen für den aktuellen langfristigen Anlagehorizont schließen lässt. Ende 2011 (dem letzten Jahresende, bevor ich dies schreibe) belief sich die Jahresrendite in den letzten zehn Jahren auf 2,9 Prozent und in den letzten 20 Jahren auf 7,8 Prozent (siehe Abbildung 3.7). Dies sind relativ niedrige Renditen, die für die durchschnittlichen Jahresrenditen über zehn und 20 Jahre zu allen Jahresenden seit 1950 dem 14. respektive dem 11. Perzentil entsprechen. Die einzigen anderen Jahresenden, in denen beide Perzentile unter Rang 25 lagen, waren 1974, 1975, 1976, 1977, 1978, 1979, 1981, 1982, 2008, 2009 und 2010. Abgesehen von den letzten drei Jahren, für die noch keine Renditen über eine Haltezeit von zehn Jahren vorliegen, lagen die durchschnittlichen Renditen jener Jahre bei zehn beziehungsweise 20 Jahren Haltezeit bei nicht ganz 16 Prozent im Jahr. Sowohl die 10-Jahresals auch die 20-Jahres-Renditen bleiben unterhalb des 25. Perzentils, wenn sich die Jahresrendite 2012 auf 28 Prozent oder weniger beläuft. Kurz gesagt lässt die relativ schlechte Performance des Aktienmarkts in den letzten zehn beziehungsweise 20 Jahren zum jetzigen Zeitpunkt (2012) für Aktien als Langfristanlage eher Gutes erwarten, außer wenn sich die Rendite 2012 auf mehr als 28 Prozent beläuft.

Abbildung 3.7
Kumulierte durchschnittliche Jahresrendite des S&P 500 über längere Haltezeiten einschließlich Dividenden, 1950 bis 2011: Vergleich zwischen Jahren in denen die Renditen der 20 Vorjahre im untersten beziehungsweise im obersten Quartil lagen

Quelle der Zahlen: Moneychimp.com, basierend auf Zahlen von Robert Shiller und Yahoo!
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Bringt es etwas, den besten Sektor auszuwählen?

Die Suche nach den Investmentfonds mit den höchsten Renditen ergibt ausnahmslos Listen, in denen es vor Sektorfonds wimmelt, denn es gibt immer Sektoren, die den Gesamtmarkt outperformen. Anleger, die sich Investmentfonds aufgrund der höchsten vergangenen Renditen aussuchen – ein übliches Vorgehen –, investieren dadurch indirekt in den Sektor oder die Sektoren, der oder die in den vergangenen Jahren die höchste Rendite gebracht hat/haben. Da liegt die Frage nahe: Bringt der beste Sektor der letzten Jahre (und folglich auch die meisten Fonds mit dem gleichen Sektorenschwerpunkt) auch im laufenden Jahr eine bessere Performance? Um diese Frage zu beantworten, benutzen wir die zehn Sektor-Indizes von S&P (siehe Tabelle 3.1).

Tabelle 3.1
Sektor-Indizes von S&P



	Nummer

	Index




	1

	Zyklische Konsumgüter




	2

	Verbrauchsgüter




	3

	Energie




	4

	Finanzwerte




	5

	Gesundheit




	6

	Industriewerte




	7

	Informationstechnologie




	8

	Materialien




	9

	Telekommunikationsdienstleister


 
	10

	Versorger


 

Um die relative Performance des bislang besten Sektors zu beurteilen, verwenden wir die Ergebnisse von drei Anlagestrategien:

1.Die Wahl des besten Sektors. Man investiert jedes Jahr in den S&P-Sektor, der im letzten vergangenen Zeitraum die höchste Rendite gebracht hat.

2.Die Wahl des schlechtesten Sektors. Man investiert jedes Jahr in den S&P-Sektor, der im letzten vergangenen Zeitraum die niedrigste Rendite gebracht hat.

3.Die Wahl des Durchschnitts. Man diversifiziert, indem man jedem der zehn Sektoren zehn Prozent zuteilt. Diese Methode liefert eine Jahresrendite, die dem Durchschnitt aus allen Sektoren entspricht.

Bei unserem ersten Test verwenden wir die Jahresrendite im vergangenen Jahr, um den besten und den schlechtesten Sektor zu definieren. Da 1990 das erste Gesamtjahr ist, für das Zahlen zu den S&P-Sektor-Indizes vorliegen, ist 1991 das erste Jahr der vergleichenden Analyse. Abbildung 3.8 stellt die Entwicklung des Nettoinventarwerts (NAV = Net Asset Value)2 dar, die sich aus den drei Anlagestrategien jeweils ergibt. Wenn man zu jedem Jahresbeginn den Sektor wählt, der im Vorjahr der beste war, ergibt sich am Ende ein dramatisch niedrigeres NAV als bei der jährlichen Neugewichtung („Rebalancing“) auf eine gleichmäßige Allokation, die den Durchschnitt wiedergibt. Es bringt auch nur wenig mehr als die Auswahl der Strategie, die im Vorjahr am schlechtesten war.

Als Nächstes machen wir einen analogen Test, verwenden aber die Renditen der letzten drei Jahre, um die jeweils besten und schlechtesten Sektoren zu definieren. Hier ist 1993 das erste Jahr, weil drei Vorjahre nötig sind, um den besten und den schlechtesten Sektor zu definieren. Die NAV-Entwicklung aller drei Strategien wird in Abbildung 3.9 gezeigt. In diesem Fall underperformt die Auswahl des zuvor besten Sektors nicht nur den Durchschnitt, sondern auch die Auswahl des schlechtesten Sektors.

Abbildung 3.8
NAV-Vergleich: Die im Vorjahr besten und schlechtesten S&P-Sektoren sowie der Durchschnitt im Vergleich

Quelle der Zahlen: S&P Dow Jones Indices
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Wir wiederholen dieses Verfahren ein drittes Mal und verwenden die letzten fünf Jahre, um den besten und den schlechtesten Sektor zu definieren. Da nun die Zahlen aus fünf Jahren nötig sind, um den besten und den schlechtesten Sektor zu definieren, ist das erste Jahr, für den ein Vergleich möglich ist, das Jahr 1995. Die Ergebnisse werden in Abbildung 3.10 gezeigt. Bei diesem Test ist es nun endlich so, dass die Wahl des besten früheren Sektors das höchste NAV generiert und sowohl den Durchschnitt als auch den schlechtesten Sektor deutlich hinter sich lässt. Man beachte jedoch, dass diese Outperformance in Form einer Achterbahnfahrt erzielt wird – ein wichtiger Punkt, auf den wir bald wieder zurückkommen werden.

Abbildung 3.9
NAV-Vergleich: Die in den drei Vorjahren besten und schlechtesten S&P-Sektoren sowie der Durchschnitt im Vergleich

Quelle der Zahlen: S&P Dow Jones Indices
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Bei zwei der drei Testzeiträume war die Auswahl des besten Sektors schlechter als der Durchschnitt, bei einem war sie besser. Wie können wir diese disparaten Ergebnisse so kombinieren, dass sie die Frage beantworten, ob die Auswahl des in der Vergangenheit besten Sektors laut den Daten der Vergangenheit die künftige Performance verbessert oder ihr schadet? Da es a priori keinen Grund gibt, einen Zeitraum für die frühere Performance zu bevorzugen, nehmen wir einmal an, wir würden das Geld gleichmäßig auf die besten Sektoren aller drei Zeiträume verteilen. Somit entfällt bei der Methode des besten Sektors ein Drittel des angelegten Vermögens auf den Sektor, der im vergangenen Jahr die beste Performance brachte, ein Drittel auf den besten Sektor der letzten drei Jahre und das letzte Drittel auf den besten Sektor der letzten fünf Jahre. (In manchen Fällen kann das dreimal derselbe Sektor sein.) Für die Methode mit dem schlechtesten Sektor wird das gleiche Allokationsverfahren verwendet. Die durchschnittliche Allokation ist die gleiche wie zuvor. Die Ergebnisse der Analyse der Kombination aller drei Zeiträume sind in Abbildung 3.11 zu sehen. Die Auswahl des besten Sektors ist hier ein kleines bisschen schlechter als der Durchschnitt, aber immer noch besser als die Auswahl des zuvor schlechtesten Sektors. Anhand dieser Ergebnisse könnte es scheinen, als würde die Auswahl des Sektors, der in der Vergangenheit die beste Performance aufwies, zwar nichts bringen, aber zumindest auch nicht schaden. Aber damit ist die Geschichte noch nicht zu Ende.

Abbildung 3.10
NAV-Vergleich: Die in den fünf Vorjahren besten und schlechtesten S&P-Sektoren sowie der Durchschnitt im Vergleich

Quelle der Zahlen: S&P Dow Jones Indices
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Abbildung 3.11
NAV-Vergleich: Die in drei Zeiträumen besten und schlechtesten S&P-Sektoren sowie der Durchschnitt im Vergleich

Quelle der Zahlen: S&P Dow Jones Indices
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Bislang hat sich die Analyse nur mit den Renditen befasst und gezeigt, dass die Wahl des zuvor besten Sektors leicht geringere Renditen gebracht hätte als eine gleichmäßige Allokation (also der Durchschnitt). Allerdings ist die Rendite ein unvollständiges Maß für die Performance. Bei einem sinnvollen Vergleich der Performance muss man immer auch das Risiko berücksichtigen (dieses Konzept werden wir in Kapitel 4 noch weiter ausführen). Dafür verwenden wir hier zwei Kennzahlen:

1.Die Standardabweichung. Die Standardabweichung ist ein Maß für die Volatilität, das angibt, wie sehr die Daten gestreut sind – in diesem Fall, wie sehr die Renditen schwanken. Grob gesagt kann man damit rechnen, dass etwa 95 Prozent der Datenpunkte in den Bereich zwischen zwei Standardabweichungen über und unter dem Mittel fallen. Wenn beispielsweise die durchschnittliche Jahresrendite zehn Prozent und die jährliche Standardabweichung 30 Prozent beträgt, kann man erwarten, das circa 95 Prozent der Jahresrenditen zwischen -50 Prozent und +70 Prozent liegen. Wenn hingegen die Rendite zehn Prozent, aber die Standardabweichung auch nur zehn Prozent beträgt, ist damit zu rechnen, dass rund 95 Prozent der Jahresrenditen in den Bereich zwischen -10 und +30 Prozent fallen. Es dürfte also klar sein, dass eine höhere Standardabweichung ein größeres Risiko widerspiegelt, weil eine breitere Verteilung das Potenzial größerer Rückgänge (aber auch größerer Zugewinne) mit sich bringt.

2.Der maximale Drawdown. Diese statistische Kennzahl gibt den größten Rückgang von einem Hoch des Kapitals zu einem Tief an. Dabei ist zu beachten, dass unsere Analyse nur jährliche Zahlen verwendet. Daher wäre der maximale Drawdown fast unweigerlich größer, wenn wir eine größere Anzahl von Daten verwenden würden (zum Beispiel tägliche oder monatliche), außer wenn der höchst unwahrscheinliche Umstand eintreten würde, dass sowohl der höchste als auch der tiefste Punkt eines Drawdowns auf den letzten Tag eines Jahres fallen.

Abbildung 3.12 vergleicht die Ergebnisse des besten Sektors, des schlechtesten Sektors und des Durchschnitts hinsichtlich dieser beiden Risikokennzahlen. Beim schlechtesten Sektor und dem Durchschnitt ist das Risiko gemäß beiden Kennzahlen ähnlich. Beim besten Sektor ist die Standardabweichung jedoch wesentlich höher und der maximale Drawdown viel größer. Die Berechnung des Risikos ist keine rein akademische Übung. Ein höheres Risiko kann den Ausgang eines Investments dramatisch ändern. Zwar lieferte der Ansatz mit dem besten Sektor nur eine leicht geringere kumulierte Rendite als der Durchschnitt (Abbildung 3.11), aber Anleger, die diese Strategie verfolgt hätten, hätten ihr Investment mit viel größerer Wahrscheinlichkeit auf halbem Weg wieder aufgegeben, weil es stark zu riesigen Drawdowns neigte. Diese Investoren hätten nie auch nur annähernd ein ähnliches Ergebnis wie der Durchschnitt erzielt. Schließlich wissen die Anleger in Echtzeit ja nicht, dass sich das Investment wieder erholen wird. Mit anderen Worten: Je größer das Risiko, umso größer die Wahrscheinlichkeit, dass das Investment mit Verlust liquidiert wird.

Abbildung 3.12
Standardabweichung und maximaler Drawdown: der zuvor beste Sektor (Durchschnitt über drei Zeiträume), der zuvor schlechteste Sektor und der Durchschnitt aller Sektoren im Vergleich, 1995 bis 2011

Quelle der Zahlen: S&P Dow Jones Indices
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Abbildung 3.13 kombiniert Rendite und Risiko zu zwei Rendite-Risiko-Verhältniszahlen. Beide Verhältnisse weisen ähnliche Ergebnisse auf: Bezogen auf das Rendite-Risiko-Verhältnis ist der beste Sektor nicht nur viel schlechter als der Durchschnitt, sondern bringt sogar eine schlechtere Performance als der bislang schlechteste Sektor. Daraus folgt, dass es für die Anleger besser wäre, zu diversifizieren und durchschnittliche Ergebnisse zu erzielen, als ihr Investment auf den Sektor zu konzentrieren, der in der Vergangenheit die beste Performance gebracht hat. Und es folgt, dass die Auswahl derjenigen Investmentfonds, die in der Vergangenheit die höchsten Renditen gebracht haben, ebenfalls zu einer unterdurchschnittlichen Rendite-Risiko-Performance führen würde, weil der Anlageschwerpunkt dieser Fonds wahrscheinlich auf den Sektoren liegt, die in der Vergangenheit die beste Performance gebracht haben.

Abbildung 3.13
Das Verhältnis Rendite/Standardabweichung und das Verhältnis Rendite/maximaler Drawdown: bester Sektor der Vergangenheit (Durchschnitt über drei Zeiträume), schlechtester Sektor der Vergangenheit und Durchschnitt aller Sektoren im Vergleich, 1995 bis 2011

Quelle der Zahlen: S&P Dow Jones Indices
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Hedgefonds: Die relative Performance einer Strategie anhand der höchsten Renditen der Vergangenheit

Falls Ihr Wissen über Hedgefonds nicht sehr weit über die letzte Folge Ihrer Lieblings-Fernsehserie hinausgeht – ein Tipp: Wenn es ein Krimi war, dann war es der Hedgefonds-Manager –, brauchen Sie an dieser Stelle nur eines zu wissen, nämlich dass die Hedgefonds ein breites Spektrum von Strategien abdecken. Im Gegensatz zu Investmentfonds, die vor allem aus Long-Investitionen in Aktien oder Anleihen (oder einer Kombination aus beidem) bestehen, nutzen Hedgefonds eine breite Palette von Strategien. Diese unterscheiden sich hinsichtlich der Märkte, an denen sie traden (Aktien, festverzinsliche Wertpapiere, Devisen [FX], Kredite, Rohstoffe), hinsichtlich des geografischen Schwerpunkts (Industrieländer, Schwellenländer, einzelne Länder, bestimmte Regionen), des Netto-Exposures (netto long, marktneutral, netto short, dynamisch) und hinsichtlich ihrer direktionalen oder auf den relativen Wert („Relative Value“) bezogenen Marktausrichtung. Eine vollständige Übersicht über Hedgefonds finden Sie in Kapitel 11.

Es überrascht nicht, dass viele Hedgefonds-Anleger dazu neigen, ihr Vermögen Fonds zuzuteilen, die in den letzten Jahren hohe Renditen generiert haben, und dass sie es aus Fonds abziehen, die beträchtliche Verluste erlitten haben. Hedgefonds-Manager sind zwar viel spezifischer als Long-only-Manager, aber in vielen Fällen wird ihre Rendite stark davon beeinflusst, wie das Investment-Umfeld für ihre konkrete Strategie aussieht – bei manchen Hedgefonds-Kategorien gilt dies in besonderem Maße. In diesem Sinne reagieren Anleger, die Vermögen aus den Fonds mit der schlechtesten Performance der letzten Jahre in die Fonds mit der besten Performance verschieben, zwar auf die individuelle Performance der Manager, aber darin spiegelt sich auch die indirekte Tendenz wider, Mittel von denjenigen Fondskategorien, die in der Vergangenheit die schlechteste Performance hatten, in diejenigen umzuschichten, die die beste Performance hatten. Dieses implizite Anlegerverhalten wirft die entscheidende Frage auf: Bringen die Kategorien von Hedgefonds-Strategien (und somit die meisten Fonds innerhalb dieser Kategorien), die in den letzten Jahren die beste Performance gebracht haben, auch im laufenden Jahr eine bessere Performance? Für die Beantwortung dieser Frage verwenden wir die 23 Hedgefonds-Sektor-Indizes, die Hedge Fund Research, Inc. (HFRI) berechnet. Sie sind in Tabelle 3.2 aufgelistet.

Man kann in die Indizes der Kategorien von Hedgefonds-Strategien nicht unmittelbar investieren. Also ist es nicht möglich, die Renditen der Indizes zu replizieren. Bei unserer Überprüfung gehen wir davon aus, dass innerhalb der Hedgefonds-Kategorie ein Portfolio aus einem oder mehreren Hedgefonds zusammengestellt wird und dass der Index der entsprechenden Kategorie einen Näherungswert für die erwartete Rendite dieses Portfolios darstellt. Es kann zwar sein, dass die Rendite einer bestimmten Untergruppe innerhalb einer Strategie wesentlich von der des Index abweicht, aber zumindest tendiert die Abweichung nicht einseitig in eine bestimmte Richtung und die Rendite des Strategie-Index ist die beste Schätzung für die Rendite eines Portfolios, das nur eine einzige Strategie enthalten würde. Wir vergleichen die Ergebnisse von drei Anlagestrategien:

Tabelle 3.2
Die Hedgefonds-Strategie-Indizes von HFRI*



	 

	Index




	1

	HFRI Equity Hedge (Total) Index




	2

	HFRI Equity Hedge: Equity Market Neutral Index




	3

	HFRI Equity Hedge: Quantitative Directional




	4

	HFRI Equity Hedge: Sector - Energy/Basic Materials Index




	5

	HFRI Equity Hedge: Sector - Technology/Health Care Index




	6

	HFRI Equity Hedge: Short Bias Index




	7

	HFRI Event-Driven (Total) Index




	8

	HFRI Event-Driven: Distressed/Restructuring Index




	9

	HFRI Event-Driven: Merger Arbitrage Index




	10

	HFRI Event-Driven: Private Issue/Regulation D Index




	11

	HFRI Macro (Total) Index




	12

	HFRI Macro: Systematic Diversified Index




	13

	HFRI Relative Value (Total) Index




	14

	HFRI Relative Value: Fixed Income - Asset Backed




	15

	HFRI Relative Value: Fixed Income - Convertible Arbritrage




	16

	HFRI Relative Value: Fixed Income - Corporate Index




	17

	HFRI Relative Value: Multi-Strategy Index




	18

	HFRI Relative Value: Yield Alternative Index




	19

	HFRI Emerging Markets (Total) Index


 
	20

	HFRI Emerging Markets: Asia ex-Japan Index




	21

	HFRI Emerging Markets: Global Index




	22

	HFRI Emerging Markets: Latin America Index




	23

	HFRI Emerging Markets: Russia/Eastern Europe Index


 

*Ausgenommen Dachfonds-Indizes, die mehrere Strategien miteinander kombinieren

1.Die Wahl der besten Kategorie. Man investiert jedes Jahr in Hedgefonds derjenigen Kategorie, die im letzten vergangenen Zeitraum die höchste Rendite brachte. Im Interesse der Nachprüfbarkeit gehen wir von der vereinfachenden Annahme aus, dass die Rendite dieses aus nur einer Strategie bestehenden Portfolios in etwa der Rendite des Hedgefonds-Index der betreffenden Strategie entspricht.

2.Die Wahl der schlechtesten Kategorie. Man investiert jedes Jahr in Hedgefonds derjenigen Kategorie, die im letzten vergangenen Zeitraum die niedrigste Rendite brachte. Im Interesse der Nachprüfbarkeit gehen wir von der vereinfachenden Annahme aus, dass die Rendite dieses aus nur einer Strategie bestehenden Portfolios in etwa der Rendite des Hedgefonds-Index der betreffenden Strategie entspricht.

3.Die Wahl des Durchschnitts. Man diversifiziert, indem man das Vermögen gleichmäßig auf die 23 von HFRI definierten Hedgefonds-Kategorien verteilt und die Gewichtung jährlich ausgleicht. Im Interesse der Nachprüfbarkeit gehen wir von der vereinfachenden Annahme aus, dass dieses Verfahren etwa die gleiche Rendite liefert wie der Durchschnitt der 23 Strategie-Indizes.

Beim ersten Test definieren wir die beste und schlechteste Kategorie von Hedgefonds-Strategien mithilfe der Rendite im Vorjahr. Abbildung 3.14 zeigt die Diagramme des NAV, die sich dann für jede der drei Investmentstrategien ergeben. Wenn man die Hedgefonds-Strategie mit der höchsten Rendite im Vorjahr wählt, bekommt man am Ende einen viel niedrigeren NAV als bei einem Investment, das den Durchschnitt aller Strategien repliziert, und sogar eine leicht geringere kumulierte Rendite als bei der Auswahl der Strategie, die im Vorjahr die niedrigste Rendite brachte.

Abbildung 3.14
NAV-Vergleich: Die im Vorjahr beste HFRI-Strategie im Vergleich zur schlechtesten und zum Durchschnitt

Quelle: Zahlen von HFR (www.hegefundresearch.com)
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Als Nächstes machen wir den gleichen Test, verwenden aber die Renditen der vergangenen drei Jahre, um die beste und die schlechteste Kategorie von Hedgefonds-Strategien zu bestimmen. Die NAV-Entwicklung der drei Strategien wird in Abbildung 3.15 gezeigt. In diesem Fall fällt die Underperformance der zuvor besten Strategie besonders ins Auge. Der abschließende NAV bei einer Jahresrendite, die dem Durchschnitt aller Kategorien entspricht, ist mehr als doppelt so groß wie der abschließende NAV der besten Kategorie, während der abschließende NAV der schlechtesten Kategorie fast viermal so groß ist wie der der besten.

Abbildung 3.15
NAV-Vergleich: Die in den drei Vorjahren beste HFRI-Strategie im Vergleich zur schlechtesten und zum Durchschnitt

Quelle: Zahlen von HFR (www.hegefundresearch.com)

[image: image]

Wir wiederholen dieses Verfahren ein drittes Mal und verwenden den jüngsten 5-Jahres-Zeitraum, um die beste und die schlechteste Hedgefonds-Strategie zu definieren. Die Ergebnisse werden in Abbildung 3.16 gezeigt. Auch hier ist die Performance der besten Strategie wieder erheblich schlechter als die des Durchschnitts und der schlechtesten Strategie. Bei beiden ist der NAV am Ende fast doppelt so hoch wie beim besten Sektor.

Um ein einziges Gesamtergebnis zu erhalten, das die Ergebnisse aller drei Zeiträume miteinander kombiniert, nehmen wir an, dass die Methode der besten Strategie ein Drittel des Vermögens derjenigen Strategie zuteilt, die im letzten Jahr die beste Performance brachte, ein Drittel der besten Strategie der letzten drei Jahre und ein letztes Drittel der besten Strategie der letzten fünf Jahre. (Manchmal können zwei oder drei dieser Strategien identisch sein.) Bei der Allokation laut der schlechtesten Strategie verfahren wir analog und die Durchschnitts-Allokation erfolgt wie zuvor. Die Ergebnisse der Analyse einer Kombination aller drei Zeiträume zeigt Abbildung 3.17. Wie man aufgrund der Ergebnisse für die einzelnen Zeiträume wohl erwarten dürfte, liefert die beste Strategie mit Abstand die schlechtesten Renditen – am Ende ist der NAV weniger als halb so groß wie bei der Methode anhand des Durchschnitts und anhand der schlechtesten Strategie.

Abbildung 3.16
NAV-Vergleich: Die in den fünf Vorjahren beste HFRI-Strategie im Vergleich zur schlechtesten und zum Durchschnitt

Quelle: Zahlen von HFR (www.hegefundresearch.com)
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Dass die beste Strategie bezüglich der relativen Rendite so schlecht abgeschnitten hat, ist aber noch nicht die ganze Geschichte. Die Investition in die beste Strategie brachte nämlich nicht nur viel geringere Renditen, sondern auch ein viel größeres Risiko mit sich. Abbildung 3.18 vergleicht die relativen Risiken der aus drei Zeiträumen kombinierten Methoden anhand der Standardabweichung und des größten Drawdowns. Bei der Methode, die die beste Strategie nutzt, sind sowohl Standardabweichung als auch maximaler Drawdown viel größer als bei der Methode mit der zuvor durchschnittlichen und der zuvor schlechtesten Strategie. Folgender Aspekt ist an Abbildung 3.18 besonders bemerkenswert: die enorme Kluft zwischen dem maximalen Drawdown der Methode mit der besten Strategie und dem maximalen Drawdown der Methode mit der schlechtesten Strategie. Dabei ist Ersterer sehr groß und Letzterer sehr klein. Dieser empirische Beleg deutet darauf hin, dass die Strategie anhand der höchsten früheren Rendite besonders anfällig für große zwischenzeitliche Verluste ist, während bei der Strategie anhand der geringsten früheren Rendite die Wahrscheinlichkeit, wieder ein Jahr mit schwacher Rendite zu erleben, anscheinend unterdurchschnittlich ist.

Abbildung 3.17
NAV-Vergleich: Die in den drei Zeiträumen besten HFRI-Strategien im Vergleich zu den schlechtesten und zum Durchschnitt

Quelle: Zahlen von HFR (www.hegefundresearch.com)
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Abbildung 3.18
Standardabweichung und maximaler Drawdown: Die zuvor beste Strategie (Durchschnitt aus drei Zeiträumen), die zuvor schlechteste Strategie und der Durchschnitt aller Sektoren von 1995 bis 2011 im Vergleich

Quelle der Zahlen: S&P Dow Jones Indices
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Da die zuvor beste Strategie die schlechteste zukünftige Performance brachte – sowohl hinsichtlich der Rendite- als auch der Risikokennzahlen –, ist von vornherein klar, wie der Vergleich des Rendite-Risiko-Verhältnisses ausfällt. Das Ergebnis dieses Vergleichs ist in Abbildung 3.19 zu sehen. Das Rendite-Risiko-Verhältnis der zuvor besten Strategie beträgt bei beiden entsprechenden Kennzahlen nur einen Bruchteil der Verhältnisse bei der schlechtesten Strategie und dem Durchschnitt aller Strategien.

Daraus lässt sich eine recht eindeutige Lehre ziehen: Bei Investments in Hedgefonds die Strategien zu bevorzugen, die in der Vergangenheit die beste Rendite gebracht haben, ist ein ausgesprochen törichter Ansatz. Grundsätzlich wäre man als Anleger viel besser dran, wenn man das Gegenteil täte – in die Strategien investieren, die in der Vergangenheit die schlechteste Performance gebracht haben. Insoweit die Performance vieler Hedgefonds massiv von der Kategorie der Strategie beeinflusst wird, kann man aus der vorstehenden Analyse schließen, dass die Umschichtung des Vermögens von Managern mit bisher niedriger Rendite zu Managern mit bisher hoher Rendite die künftige Performance durchaus eher verschlechtern als verbessern kann. Allerdings gilt diese grundsätzliche Schlussfolgerung nicht für Hedgefonds, deren Performance zu ihrer Kategorie relativ unkorreliert ist. Und – um eine etwaige Verwirrung zu vermeiden: Unsere Analyse hat nur gezeigt, dass Strategien mit bislang hoher Performance in der Zukunft eine schlechtere Performance bringen. Die Frage, ob die Fonds in einer bestimmten Kategorie, die die beste Performance gebracht haben, besser sind als die mit der schlechtesten Performance in derselben Kategorie, haben wir überhaupt nicht angesprochen.

Abbildung 3.19
Rendite/Standardabweichung und Rendite/maximaler Drawdown: Zuvor beste Strategie (Durchschnitt aus drei Zeiträumen), zuvor schlechteste Strategie und der Durchschnitt aller Strategien von 1995 bis 2011 im Vergleich

Quelle der Zahlen: Standard & Poor’s
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Warum ist die Performance von Sektoren und Strategien, die früher hohe Renditen brachten, so schlecht?

Was Aktien betrifft, haben wir gesehen, dass die Auswahl des besten Sektors nur durchschnittliche Renditen bringt, allerdings bei viel höherem Risiko. Und bei den Hedgefonds, bei denen die Streuung der Performance über alternative Anlagestrategien viel breiter ist, war die Performance der zuvor besten Strategie drastisch schlechter als die des Durchschnitts und die der zuvor schlechtesten Strategie. Diese Beobachtungen werfen die Frage auf, weshalb Investments, die in der Vergangenheit die höchsten Renditen brachten, in der Zukunft eine so schlechte Performance bringen. Dafür gibt es vier plausible Erklärungen:

1.Änderungen der Fundamentaldaten. Normalerweise läuft ein Sektor oder eine Strategie deshalb besonders gut, weil das aktuelle fundamentale Umfeld sehr günstig ist. Es gibt allerdings keinen Grund, anzunehmen, die Bedingungen, die in der Vergangenheit für Stärke gesorgt haben, würden auch in Zukunft vorherrschen. Diese Aussage gilt analog auch für die Sektoren und Strategien, die in der Vergangenheit niedrige Renditen gebracht haben. Beispielsweise laufen Aktien von Unternehmen, die Konsumgüter herstellen, die nicht zum notwendigen Verbrauch gehören, in Rezessionen sehr schlecht. Außer wenn erwartet wird, dass sich die Rezession auch künftig fortsetzen wird, ist in diesem Fall die bisherige Performance hinsichtlich der potenziellen künftigen Renditen nicht nur irrelevant, sondern sogar irreführend. Veränderte Fundamentaldaten können erklären, weshalb diejenigen Investmentsektoren, die in der Vergangenheit die beste Performance brachten, in Zukunft die Sektoren mit der bislang höchsten Rendite überflügeln könnten.

2.Verzögerte Änderung des Angebots. Wenn die Unternehmen eines Sektors sehr profitabel sind, regt diese Situation bei den existierenden Firmen die Expansion an und sorgt in dem Sektor für einen intensiveren Wettbewerb. Die daraus resultierende verzögerte Vergrößerung des Angebots wirkt sich negativ auf die Gewinnspannen in den kommenden Jahren aus.

3.Übervölkerte Strategien. Wenn eine bestimmte Hedgefonds-Strategie sehr profitabel ist, lockt sie sowohl mehr Manager als auch mehr Anlegerkapital an. Dass sich Manager und Vermögen verstärkt einer Strategie anschließen, senkt die Gewinnmargen, weil mehr Wettbewerb um die gleichen Trades herrscht, und sie erhöht die Verluste in Liquidierungsphasen.

4.Emotionale Preisverzerrungen. Kräftige Haussen locken spekulative Kauftätigkeit an, die dazu führen kann, dass die Preise weit über das Gleichgewicht hinaus steigen. (Auch wenn diese Aussage der Effizienzmarkthypothese widerspricht, sind wir aus Gründen, die wir in Kapitel 2 ausgeführt haben, überzeugt, dass sie der Wirklichkeit näher kommt.) In diesem Kontext ist es gerade bei denjenigen Sektoren und Strategien, die die höchsten Renditen erwirtschaftet haben, am wahrscheinlichsten, dass die Preise überzogen und somit am anfälligsten für Retracements sind.

Einen Moment – wollen wir damit etwa sagen …?

Manche Leser fühlen sich mit der Richtung, in die dieses Kapitel anscheinend geht, vielleicht nicht wohl. Wir haben in den vorangegangenen Abschnitten gezeigt, dass die Anlage nach Zeiten hoher Renditen schlechtere Ergebnisse brachte als die Anlage nach Zeiten niedriger Renditen und dass die Auswahl der Aktiensektoren oder Hedgefonds-Strategien mit der besten Performance zu unterdurchschnittlicher künftiger Performance geführt hat. Bedeuten diese Ergebnisse, dass es Zeitverschwendung oder gar kontraproduktiv wäre, Fonds anhand ihrer früheren Rendite auszusuchen? Wollen wir damit sagen, die Anleger wären besser dran, wenn sie Fonds mit schlechter vergangener Performance statt mit überlegener Rendite auswählen würden? Die Antwort lautet „ja und nein“ – das hängt nämlich davon ab, in welchem Maße die Performance eines Fonds vom jeweiligen Markt oder Sektor bestimmt wird.

Long-only-Fonds (Investmentfonds)

Wenn ein Fonds stark mit einem Markt (oder einem Sektor) korreliert ist – was für so gut wie alle Long-only-Fonds gilt –, spiegelt seine Performance in weit höherem Maße den Markt wider als den Anlageprozess und das Geschick des Fondsmanagers. Beispielsweise ist ein sogenannter „heimlicher Indexfonds“ – also ein Fonds, der so gemanagt wird, dass seine Performance nicht sehr vom gewählten Index abweicht – konstruktionsbedingt stark mit dem Markt korreliert. Bei einem heimlichen Indexfonds bedeuten hohe Renditen nur, dass der Markt ähnlich hohe Renditen verzeichnet hat, und sie liefern keine zusätzlichen Informationen über die relativen Verdienste des Fonds. Ein heimlicher Indexfonds mag zwar einen Extremfall darstellen, aber die meisten Investmentfonds, die nur long investieren, sind trotzdem sehr eng mit dem Index korreliert, der den Aktientypen in ihren Portfolios am nächsten kommt (einem Index, der Unternehmen mit ähnlicher Kapitalisierung, aus ähnlichen Sektoren, Ländern oder Regionen enthält). Man könnte sie als „quasi heimliche Indexfonds“ bezeichnen. Im Gegensatz dazu hat ein marktneutraler Fonds – in dem sich Long- und Short-Positionen die Waage halten – wahrscheinlich eine geringe Marktkorrelation. In diesem Fall spiegeln die Performance-Ergebnisse eher das Geschick des Fondsmanagers bei der Aktienauswahl wider als die Entwicklungsrichtung des Marktes.

Stellen Sie sich vor, Sie sehen auf einem privaten Fernsehsender Werbung für einen Energiesektor-Fonds mit verblüffenden Renditen für die letzten zwei, drei und fünf Jahre. Besagt diese Performance-Bilanz, dass der Fondsmanager besonders geschickt ist oder dass der Fonds ein guter Investmentkandidat ist? Wenn dieser Fonds eng mit dem Index für den Energiesektor korreliert ist, was normalerweise der Fall ist, gibt seine Performance lediglich die Performance des Sektors wieder. Und wie wir gesehen haben, ist die überlegene Performance eines Sektors ein schlechter, wenn nicht gar inverser, Indikator für die künftige Performance.

Die meisten Long-only-Fonds werden weitaus mehr von einem bestimmten Benchmark-Index beeinflusst als von spezifischen Fähigkeiten des Managers. Selbst wenn das Geschick zu der bisherigen Performance beigetragen hat, wird es in der Welt der Long-only-Fonds normalerweise vom Einfluss des Marktes oder des Sektors in den Schatten gestellt. Das heißt, wenn man sich die frühere Performance von Long-only-Fonds anschaut, sieht man vor allem die frühere Performance des Marktes oder Sektors – und wie die Untersuchungen in diesem Kapitel gezeigt haben, ist diese Information für die Auswahl von Anlagen, die in Zukunft Performance bringen sollen, nicht hilfreich oder gar nachteilig.

Hedgefonds und CTA-Fonds

Die Relevanz früherer Renditen für die Auswahl von Hedgefonds und CTA-Fonds3 ist ein viel komplexeres Thema. Zwar kann bei dieser Art von Vermögensverwaltungen die Performance das Geschick der Manager widerspiegeln. Die Schlüsse, die man aus der früheren Performance auf die potenzielle künftige Performance ziehen darf, unterliegen jedoch mehreren bedeutenden Einschränkungen:

1.Die Auswirkungen der Strategie/des Stils auf die Performance. Bei vielen Hedgefonds hängen die Renditen mehr vom Investment-Umfeld für ihre Strategie beziehungsweise ihren Stil als von ihrer konkreten Umsetzung dieser Strategie ab. Bei manchen Hedgefonds-Strategien ist diese Abhängigkeit besonders vorherrschend. Um die Auswirkungen der Strategie beziehungsweise Kategorie auf die Performance zu veranschaulichen, sehen wir uns zwei Hedgefonds-Strategien an.

•Merger-Arbitrage. Wenn eine Fusion angekündigt wird, schnellt der Preis des Übernahmeziels auf ein Niveau unterhalb des angekündigten Übernahmepreises. Der Abschlag beruht darauf, dass eine gewisse Unsicherheit besteht, ob der Deal wirklich zustande kommt. Dieser Abschlag schrumpft mit der Zeit, während die Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Transaktion steigt, und geht gegen null, wenn die Fusion erfolgreich abgeschlossen wird. Merger-Arbitrage-Fonds versuchen, daraus Gewinn zu beziehen, dass sie Aktien des Übernahmeziels kaufen (und sie durch den Verkauf des übernehmenden Unternehmens hedgen, wenn die Übernahme nicht gegen Cash, sondern durch Aktientausch erfolgt). Merger-Arbitrage-Fonds profitieren von der Schrumpfung des Preisabschlags, wenn der Deal abgeschlossen wird, und minimieren ihre Verluste dadurch, dass sie nach Möglichkeit Deals meiden, die platzen.

Merger-Arbitrage-Fonds sind sehr vom Niveau der Merger-Aktivität und der Preisabschläge abhängig. Wenn die Aktivität rapide zunimmt, wie zum Beispiel 1999-2000 und 2006, laufen Merger-Arbitrage-Fonds gut. Phasen mit geringer Merger-Aktivität, wie zum Beispiel von 2001 bis 2005, gehen allerdings mit geringen oder negativen Renditen einher. Das Renditeniveau eines Merger-Arbitrage-Fonds spiegelt eher das Niveau der vergangenen Merger-Aktivität als das Geschick seines Managers wider. Es gibt keinen Grund, anzunehmen, dass die vergangenen Merger-Bedingungen irgendeinen Vorhersagewert für das Niveau der künftigen Merger-Aktivität haben. Im Gegenteil, die zyklische Tendenz von Mergern kann sogar darauf hindeuten, dass die Bedingungen der letzten Jahre – und folglich das Niveau der Renditen von Merger-Arbitrage-Fonds in den letzten Jahren – inverse Indikatoren sind.

•Wandelarbitrage. Eine Wandelanleihe ist eine Unternehmensanleihe, die der Inhaber zu einem festgelegten Preis in eine bestimmte Anzahl Aktien wandeln kann. Im Endeffekt ist eine Wandelanleihe eine Kombination aus einer Unternehmensanleihe und einer Call-Option. Da die eingebaute Option einen Geldwert darstellt, sind die Zinsen auf Wandelanleihen niedriger als die auf Unternehmensanleihen. Wandelarbitrage-Fonds kaufen normalerweise Wandelanleihen und hedgen sie, indem sie so viele Aktien shorten, dass dies das Long-Exposure neutralisiert, das sich aus der eingebauten Call-Option ergibt (man bezeichnet das als „Delta-Hedging“).

Wandelarbitrage-Fonds laufen gut, wenn die implizite Optionalität der Wandelanleihen günstig bewertet ist und normale Liquiditätsbedingungen herrschen. Wenn die Strategie hingegen von sehr vielen verfolgt wird, was die Preise in die Höhe treibt, wird die eingebaute Optionalität dadurch teuer und es kommt zu einem Liquiditätsengpass, weil zu viele Hedgefonds gleichzeitig liquidieren – und dadurch verschlechtert sich die Performance dieser Strategie sehr. Ein klassisches Beispiel dafür fand 2008 statt, als große Rücknahmen die Hedgefonds zu massiven Liquidationen zwangen. Da die überwiegende Mehrheit der Hedgefonds auf derselben Seite (long) stand, führte diese Verkaufstätigkeit zu einem Angebots-Nachfrage-Ungleichgewicht und drückte die Preise von Wandelanleihen. Manager, die nicht von den Anteilrücknahmen betroffen waren, erlitten somit ebenfalls Verluste, weil andere Hedgefonds-Manager die gleichen Positionen liquidierten, die auch sie hielten. Die Verluste veranlassten einige ihrer Anleger zu Rücknahmen. Der Teufelskreis, dass die Liquidierungen von Hedgefonds den Markt illiquide machten, was zu weiteren Verlusten und somit zu weiteren Rücknahmen führte, schickte die Preise von Wandelanleihen in eine Abwärtsspirale. So gut wie alle Wandelarbitrage-Fonds verzeichneten 2008 Verluste, oftmals in Rekordhöhe. Der HFRI-Index für Wandelarbitrage fiel 2008 um atemberaubende 33,7 Prozent – das Neunfache seines bis dato größten Jahresverlusts!

Das Jahr 2009 wurde dann eine Spiegelung von 2008. Die 2008 erzwungenen Liquidierungsverkäufe drückten die Preise von Wandelanleihen auf äußerst unterbewertete Niveaus. In manchen Fällen fielen die Preise so tief, dass die Optionskomponente der Anleihe unter null fiel – sodass die sprichwörtliche „kostenlose Option“ entstand. Die extrem überverkauften Bedingungen des Jahres 2008 legten den Grundstein für eine massive Hausse im Jahr 2009, denn die Anleihen federten zu einer fairen Bewertung zurück, sobald die Liquidationsverkäufe abebbten. Verstärkt wurde diese Rallye noch dadurch, dass der Aktienmarkt nach oben wendete, denn dadurch stieg der implizite Optionswert der Anleihen dramatisch. Der HFRI-Index für Wandelarbitrage stieg 2009 um 60,2 Prozent – mehr als das Dreifache der bis dato größten Jahresrendite. Der Ertrag des Jahres 2009 machte vor allem den Verlust von 2008 wett und Ende 2009 stand der Index circa sechs Prozent höher als Anfang 2008.

In beiden Fällen – der Baisse 2008 und der Hausse 2009 – wurden die Ergebnisse der einzelnen Wandelarbitrage-Fonds weitaus mehr von den Bedingungen am Markt für Wandelanleihen beeinflusst als von den Investmentstrategien ihrer Manager. Sogar die besten Wandelarbitrage-Manager machten 2008 Verlust und sogar die schlechtesten machten 2009 Gewinn. Wenn man sich die extremen Verluste der Wandelarbitrage-Manager im Jahr 2008 angeschaut hätte, hätten sie einem nichts über die Fähigkeiten der Manager verraten und wären außerordentlich schlechte Indikatoren für deren spätere Performance gewesen.

Ähnlich der Situation bei der Merger-Arbitrage und der Wandelarbitrage spielt auch bei den Managern anderer Hedgefonds-Kategorien das Investment-Umfeld der spezifischen Strategie eine entscheidende Rolle für die Bestimmung der Renditen. Somit sind bei vielen Hedgefonds die vergangenen Renditen wohl eher Hinweise auf das vergangene Umfeld für eine bestimmte Strategie als auf die relativen Verdienste des jeweiligen Managers. Und insoweit diejenigen Strategien, die in den letzten Jahren die beste Performance brachten, danach zu einer dramatischen Underperformance tendieren (was wir in diesem Kapitel demonstriert haben), folgt daraus, dass bei Managern, die von Strategien abhängig sind, hohe Renditen in den Vorjahren wohl eher ein negativer als ein positiver Indikator sind.

2.Die Abhängigkeit vom Markt. Bei manchen Hedgefonds und CTAs werden die Performance-Ergebnisse trotz allem eher von der Marktrichtung beeinflusst als vom Investmentprozess des Fonds (wenn auch nicht so sehr wie bei Long-only-Fonds). Zum Beispiel halten viele Aktien-Hedgefonds routinemäßig deutliche Netto-Long-Positionen, sodass ihre Renditen sehr von der Entwicklungsrichtung des Aktienmarkts abhängen. Viele Kredit-Hedgefonds gehen normalerweise Kreditrisiken ein, sodass bei diesen Managern die Richtung der Kredit-Spreads – also ob die Prämien auf hochverzinsliche Anleihen (oder andere Kreditinstrumente) gegenüber US-Schatzanleihen wachsen oder schrumpfen – vorrangig über die Performance entscheiden kann.

Was die CTAs betrifft, so verfolgen die meisten Manager Trendfolge-Strategien. Ihnen geht es tendenziell gut, wenn die Märkte ausgedehnte Trends aufweisen. Besonders schlecht geht es ihnen, wenn die Märkte hin und her schwanken, denn solche Preisbewegungen führen zu vielen falschen Trendsignalen und sogenannten Schaukel-Verlusten. Bei Trendfolge-CTAs entscheidet das Ausmaß der Trendbildung am Markt normalerweise mehr über die Performance als die konkret verwendeten Handelssysteme. Wenn viele Futures-Märkte Trends ausbilden, erzielen sogar schlechte Trendfolge-Manager gute Renditen, während es unter wechselhaften Marktbedingungen sogar den besten Trendfolge-Managern schwerfällt, Verluste zu vermeiden. Das eigentliche Maß für die Performance von Trendfolge-CTAs ist weder ihre absolute Rendite noch ihr Rendite-Risiko-Verhältnis, sondern vielmehr ihr Rendite-Risiko-Verhältnis im Vergleich zu anderen Trendfolge-CTAs.

3.Versteckte Risiken. Viele Hedgefonds-Manager verfolgen Strategien, die meistens risikoarm erscheinen, aber für sporadische hohe Risiken anfällig sind, die während ihres bisherigen Track Records vielleicht noch nicht aufgetreten sind. Bei solchen Fonds kann die frühere Performance sehr irreführend sein, denn sie maskiert grundsätzliche Risiken der Strategie, die bloß noch nicht zutage getreten sind. Das versteckte Risiko ist bei der Anlage in Hedgefonds ein entscheidendes Konzept und es wird in Kapitel 4 noch ausführlicher besprochen.

4.Schwache Korrelation zwischen früherer und künftiger Performance. Zwar weisen einige der Manager mit der besten früheren Performance auch in Zukunft eine überlegene Performance auf, aber zahlreicher sind die Fälle, in denen die führenden Performer der Vergangenheit in Zukunft stark nachlassen. Insgesamt ist der Zusammenhang zwischen früherer und künftiger Performance schwach.

Aus allen diesen Gründen können frühere Renditen auch für die Auswahl von Hedgefonds-Investments ein nutzloser oder gar irreführender Indikator sein. Trotzdem liegt es nicht in unserer Absicht, den allgemeinen Schluss zu ziehen, frühere Renditen seien für die Auswahl von Hedgefonds und CTAs immer irrelevant. Es gibt eindeutig Hedgefonds-Manager, die ihre überlegene Performance durch Geschick erzielen. Ein Paradebeispiel ist der Renaissance Medallion, den wir in Kapitel 2 genauer beschrieben haben. Daher ist es zumindest theoretisch möglich, anhand vergangener Renditen Hedgefonds-Manager auszuwählen, die in der Zukunft überlegen sein könnten. Unterm Strich bleibt zu den Hedgefonds zu sagen, dass die früheren Renditen zwar oft ein schlechter Indikator sind, dass sie aber manchmal nützlich sein können. Allerdings ist es schwierig, zwischen diesen beiden Fällen zu unterscheiden. Eine Richtschnur: Je mehr die Renditen eines Managers vom Markt oder von der Kategorie seiner Strategie abhängen, umso weniger relevant sind seine vergangenen Renditen.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 6: In Aktien investieren, wenn der Markt gut läuft.

In Wirklichkeit: Die empirischen Indizien deuten stark darauf hin, dass der Aktienmarkt über ein breites Spektrum von Anlagehorizonten hinweg nach Phasen geringer Rendite eine signifikant bessere Rendite bringt. Die beste Zeit, um in Aktien zu investieren, ist nach Zeiten schlechter Performance.

Investment-Missverständnis 7: Hedgefonds-Investments auf diejenigen Strategien konzentrieren, die die beste Performance gebracht haben.

In Wirklichkeit: Historisch gesehen brachte es eine besonders schlechte Performance, in die Strategie-Kategorien mit der höchsten Rendite zu investieren – eine Kombination aus unterdurchschnittlichen Renditen und hohen Risiken. Tatsächlich legen die empirischen Belege nahe, dass die exakt entgegengesetzte Methode – nämlich die Strategien auszuwählen, die in der Vergangenheit die schlechteste Performance gebracht haben – eine viel bessere Taktik ist.

Investment-Missverständnis 8: In Fonds mit guter Rendite-Bilanz investieren.

In Wirklichkeit: Die Renditeniveaus von Long-only-Fonds hängen weit mehr von der aktuellen Performance eines Marktes oder Sektors ab als vom Anlagegeschick des einzelnen Fondsmanagers. Da – wie demonstriert – auf hohe Renditen eines Marktes oder Sektors mit höherer Wahrscheinlichkeit eine unterdurchschnittliche als eine überlegene Performance folgt – vor allem bezüglich des Rendite-Risiko-Verhältnisses –, ist auch bei der Auswahl von Long-only-Fonds mit hoher Rendite eine unterdurchschnittliche Performance zu erwarten. Ähnliches gilt für Hedgefonds, deren Renditeniveau eng mit der Kategorie ihrer Strategie oder mit der allgemeinen Richtung eines Marktes zusammenhängt. Da die Hedgefonds-Kategorie mit der früher höchsten Rendite dazu neigt, in Zukunft eine schlechte Performance zu bringen, würde die Investition in Fonds der gleichen Kategorie (wegen ihrer hohen Renditen) ebenfalls in einer schlechteren Rendite resultieren, vor allem unter Rendite-Risiko-Gesichtspunkten. Auch wenn es im Hedgefonds-Bereich einige Ausnahmen gibt, deuten die empirischen Belege doch insgesamt darauf hin, dass es (ohne Berücksichtigung anderer Kriterien) nicht nur nichts bringt, die Fonds auszuwählen, die in den letzten Jahren die höchsten Renditen hatten, sondern dass sich das sogar nachteilig auf die künftige Performance auswirken kann.

Investment-Erkenntnisse

Die Entscheidungen von Anlegern werden häufig von früheren Renditen bestimmt. Es gibt allerdings gute theoretische und empirische Gründe, die Relevanz der früheren Performance für den Zeitpunkt oder die Auswahl von Investments infrage zu stellen. Tatsächlich liegt die Signifikanz früherer Renditen, insofern sie als Beitrag zu Investment-Entscheidungen überhaupt Relevanz besitzen, meistens in der entgegengesetzten Richtung dessen, was die meisten Anleger glauben – das heißt, vergangene Renditen sind mit höherer Wahrscheinlichkeit ein negativer als ein positiver Indikator.

Frühere überlegene Performance ist nur relevant, wenn mit dem Fortbestand der gleichen Bedingungen zu rechnen ist – aber für diese Erwartung gibt es häufig keinen Grund und manchmal spricht die Entwicklung der Ereignisse ganz klar dagegen. Der Essayist George J. Church hat einmal geschrieben: „Jede Generation hat ihre ureigene Torheit, aber die tiefere Ursache ist immer die gleiche: Die Menschen glauben beharrlich, das, was in der jüngeren Vergangenheit passiert ist, würde auch bis in die unendliche Zukunft hinein passieren – auch wenn es ihnen den Boden unter den Füßen wegzieht.“

1 Die Angaben zum S&P 500 basieren auf Datenreihen, die Robert Shiller gesammelt hat. Für die Zeit vor 1926 wurde der Cowles-Aktienindex verwendet.

2 Der Nettoinventarwert (NAV) gibt das Kapital zu allen Zeitpunkten (normalerweise zum Monatsende) anhand eines Anfangswerts von 1.000 (manchmal 100) an. Zum Beispiel bedeutet ein NAV von 2.000, dass sich die Anfangsinvestition bis zum betreffenden Zeitpunkt verdoppelt hat. Das NAV zu einem gegebenen Zeitpunkt ist gleich der Verkettung der kumulierten Renditen. Wenn beispielsweise die Renditen in den ersten drei Monaten +10 Prozent, +5 Prozent und -8 Prozent betragen haben, beträgt der NAV 1.062,6 (1.000 × 1,10 × 1,05 × 0,92 = 1.062,6).

3 Die Abkürzung CTA steht für „Commodity Trading Advisor“, die offizielle Bezeichnung von Managern, die bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registriert und Mitglied der National Futures Association (NFA) sind. Sie ist in mindestens zweifacher Hinsicht irreführend: (1) Ein CTA ist ein Fonds- oder Depotmanager, der unmittelbar für die Investments verantwortlich ist, und kein Berater, wie die Bezeichnung „advisor“ vermuten lässt. (2) CTAs handeln nicht, wie der Name vermuten lässt, unbedingt nur mit Rohstoffen. Die große Mehrzahl der CTAs handelt auch Future-Kontrakte in einem oder mehreren Finanzsektoren, etwa auf Aktienindizes, Festverzinsliche oder Devisen. Und ironischerweise traden viele CTAs überhaupt nicht mit Rohstoffen, sondern nur mit Finanzfutures.


KAPITEL 4

FALSCHE RISIKOMESSUNG

Schlechter als nichts

Durch falsche Risikomessung wurde schon mehr Geld verloren als durch das Versäumnis, das Risiko zu messen. Es wäre sicherer, ein Auto ohne Tachometer zu fahren, als mit einem Tachometer, der die Geschwindigkeit 25 Prozent zu niedrig anzeigt. Wenn man kein technisches Messgerät hätte, wäre man sich der fehlenden Information bewusst und wäre deshalb besonders vorsichtig. Wenn man sich hingegen auf einen Tacho verlässt, von dem man meint, er zeige korrekte Werte an, der aber eine zu niedrige Geschwindigkeit anzeigt, baut man leichter einen Unfall. Ähnlich ist es beim Traden und bei der Geldanlage: Sich auf Risikomaße zu verlassen, die das wahre Risiko wesentlich zu niedrig angeben, kann viel gefährlicher sein, als wenn man das Risiko überhaupt nicht misst. Tatsächlich sind viele katastrophale Verluste, die Anleger erleiden, eine direkte Folge falscher Risikomessung und nicht fehlender Risikomessung.

Das vielleicht spektakulärste Beispiel dafür, wie falsche Risikomessung zu einem drastisch schlechteren Ergebnis führen kann als gar keine Risikomessung, sind die über eine Billion Dollar, die Anleger 2007 und 2008 durch Verbriefungen von Subprime-Hypothekendarlehen verloren haben. Diese Episode wurde in Kapitel 2 geschildert. Die Anleger kauften diese Wertpapiere, weil die Ratingagenturen sie als AAA einstuften, aber diese Risikobewertung beruhte auf Annahmen, die nichts mit den zugrunde liegenden Daten zu tun hatten (Positionen, die ausschließlich aus Subprime-Hypothekendarlehen von beispiellos schlechter Bonität bestanden). Stellen Sie sich einmal vor, man hätte den Anlegern Schuldpapiere ohne Rating angeboten, deren Sicherheiten aus Subprime-Hypotheken ohne Anzahlung und Einkommens-, Beschäftigungs- oder Vermögensnachweis bestanden, die nur den Bruchteil eines Prozents mehr abgeworfen hätten als US-Schatzanleihen. Wie viele von diesen Papieren hätten sie wohl gekauft? Es ist schwer vorstellbar, dass dann ein nennenswerter Betrag investiert worden wäre. Aber so kauften die Anleger diese Wertpapiere wegen der impliziten Absicherung durch die Kreditratings in großen Mengen. Die völlig falschen Risikobeurteilungen durch die Ratingagenturen haben zu enormen Anlegerverlusten und viele Bankrotten von Banken und Finanzinstituten geführt, zu denen es andernfalls nicht gekommen wäre. Fehlerhafte Risikobewertungen können Anleger in falscher Sicherheit wiegen und sind in diesem Sinne viel schlimmer als die völlige Abwesenheit einer Risikobeurteilung. Das Fehlen von solchen Informationen würde nämlich ein viel vorsichtigeres Vorgehen nach sich ziehen.

Volatilität als Risikomaß

Die Volatilität, gemessen an der Standardabweichung, ist als Risikomaß allgegenwärtig. Die Standardabweichung ist ein Maß für die Streuung. Je breiter die Renditen um die erwartete Rendite gestreut sind (dafür wird normalerweise der Durchschnitt der historischen Renditen angenommen), umso größer ist die Standardabweichung. Damit Sie ein Gefühl dafür bekommen, was die Werte der Standardabweichung bedeuten, wenn man annimmt, dass die Renditen normalverteilt sind:1 Man würde dann erwarten, dass die Renditen in 68 Prozent der Fälle in den Bereich innerhalb einer Standardabweichung von der erwarteten Rendite fallen und in 95 Prozent der Fälle höchstens zwei Standardabweichungen davon entfernt sind. Schauen wir uns als Beispiel zwei Manager an, die beide eine durchschnittliche Jahresrendite von 15 Prozent erzielen (was dann als künftige erwartete Rendite gilt), allerdings mit sehr unterschiedlichen Standardabweichungen von fünf Prozent respektive 20 Prozent. Tabelle 4.1 zeigt einen Vergleich dieser beiden Manager.

Tabelle 4.1
Performance-Vergleich zweier Manager

[image: image]

Zwar haben beide Manager die gleiche durchschnittliche Rendite (und die gleiche angenommene künftig erwartete Rendite). Bei Manager B ist die Ungewissheit der erwarteten Rendite aber viel größer. Es besteht eine 95-prozentige Wahrscheinlichkeit, dass die Jahresrendite von Manager A in den Bereich von fünf bis 25 Prozent fällt. Somit ist es sehr wahrscheinlich, dass die Rendite von Manager A selbst im schlimmsten Fall über +5 Prozent liegt (mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 Prozent). Im Gegensatz dazu lässt der gleiche Bereich einer 95-prozentigen Wahrscheinlichkeit bei Manager B eine Jahresrendite zwischen sehr hohen 55 Prozent und einem signifikanten Verlust von 25 Prozent zu. In diesem Sinne der höheren Ungewissheit wird größere Volatilität mit höherem Risiko in Verbindung gebracht. Wenn Investoren von Fonds mit geringem Risiko sprechen, meinen sie damit normalerweise, dass ihre Volatilität (also ihre annualisierte Standardabweichung) gering ist.

Im Prinzip gibt die Standardabweichung die Ungewissheit der erwarteten Rendite in beiden Richtungen an. Da dürfte es unmittelbar einleuchten, dass eine niedrige Standardabweichung den Schluss nahelegt, dass sich die Rendite relativ dicht an der erwarteten Rendite bewegt – von der man normalerweise annimmt, dass sie gleich der durchschnittlichen früheren Rendite ist (womit man natürlich auch annimmt, die frühere Rendite sei die beste Schätzung der erwarteten Rendite). Ist die Standardabweichung hoch, bedeutet das hingegen, dass die tatsächliche Rendite erheblich von der erwarteten Rendite abweichen kann. Die Standardabweichung ist ein bestimmter Typ der durchschnittlichen Abweichung der Renditen vom Mittelwert – ein Typ, bei dem größere Unterschiede stärker gewichtet werden – und aus dieser Beschreibung ergibt sich eine weitere intuitive Interpretation dessen, was die Standardabweichung darstellt.2

Dabei muss einem klar sein, dass die Standardabweichung nur die Renditeschwankungen angibt und nicht unbedingt das Verlustrisiko darstellt. Nehmen wir als Beispiel einen Fonds, der jeden Monat 1,0 Prozent Verlust gemacht hat. Ein solcher Fonds hätte eine Standardabweichung von 0,0 (weil die Renditen nicht geschwankt haben), verliert aber mit absoluter Gewissheit Geld.3

Betrachten wir nun ein Beispiel, bei dem die Standardabweichung verwendet wird, um den 95-prozentigen Wahrscheinlichkeitsbereich von 12-Monats-Renditen zu berechnen. Abbildung 4.1 zeigt den Nettoinventarwert (NAV) eines konkreten Fonds, den wir als „Fonds X“ bezeichnen. Fonds X hat zwar eine relativ hohe Volatilität – eine monatliche Standardabweichung von zehn Prozent, annualisiert 35 Prozent –, aber diese wird durch die beeindruckende 12-Monats-Rendite von 79 Prozent offenbar mehr als ausgeglichen. Außerdem ist die starke Performance von Fonds X offenbar sehr beständig – Gewinne in 70 Prozent der Monate und nur in zwei Monaten Verluste von mehr als vier Prozent sowie ein maximaler Drawdown (stärkster Kapitalrückgang vom Hoch zum Tief) von nur 15 Prozent, der nur einen Monat lang gedauert hat. Die Rendite und die Standardabweichung von Fonds X besagen, dass die 12-Monats-Rendite mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 Prozent in den Bereich von neun bis 149 Prozent fällt [79% +/- (2 × 35%)]. Dieser extrem breite Wahrscheinlichkeitsbereich resultiert aus der hohen Volatilität, aber dabei ist zu beachten, dass selbst das untere Ende noch bedeutet, dass die 12-Monats-Rendite mit 95-prozentiger Wahrscheinlichkeit über neun Prozent Plus liegt.

Abbildung 4.1
Fonds X: Stetige Performance
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In Abbildung 4.2 nehmen wir einen weiteren Monat in die Berechnung auf. Durch diese einzelne zusätzliche Monatsrendite sackt die durchschnittliche Rendite der letzten zwölf Monate von +89 Prozent auf -66 Prozent! Diese negative Rendite von 66 Prozent liegt weit unter dem unteren Ende (neun Prozent) des 95-prozentigen Wahrscheinlichkeitsbereichs, der sich aus der Standardabweichung ergibt. Was ist passiert? Wieso hat die Standardabweichung einen dermaßen irreführenden Wert für das untere Ende des wahrscheinlichen Renditebereichs angegeben?

Abbildung 4.2
Fonds X: Hoppla!
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Die Ursache des Problems

Die Beantwortung dieser Fragen führt uns zu einem Punkt, der im Zusammenhang mit der Risikomessung von absolut entscheidender Bedeutung ist: Die Volatilität bringt nur dann einen Nutzen für die ungefähre Bestimmung des Verlustrisikos, wenn die historischen Renditen repräsentativ für die Renditen sind, die man in Zukunft erwarten kann. Natürlich können wir nie sicher sein, dass diese Annahme stimmt (jedenfalls nicht im Falle von Trading-Ergebnissen), aber es gibt definitiv Fälle, in denen wir sicher sein können, dass sie falsch ist – Fonds X ist dafür ein Paradebeispiel. Um zu verstehen, warum das so ist, müssen wir die Strategie von Fonds X untersuchen.

Anmerkung: Lesern, die sich nicht mit Optionen auskennen, hilft wohl die Einführung in Anhang A, den Rest dieses Abschnitts besser zu verstehen.

Fonds X hat im Rahmen seiner Strategie Optionen verkauft, die aus dem Geld waren. Wenn beispielsweise ein Index bei 1.000 Punkten stand, verkaufte der Fonds Calls mit einem Basispreis von 1.100 (was dem Käufer das Recht gab, den Index für 1.100 zu kaufen) und Puts mit einem Basispreis von 900 (was dem Käufer das Recht gab, den Index für 900 zu verkaufen). In der Mehrzahl der Fälle bewegt sich der Markt nicht so sehr, dass er während der Laufzeit der Optionen eine dieser beiden Grenzen erreicht, sodass die Optionen wertlos verfallen. In diesem Fall verbucht der Fonds die Prämien aus dem Optionsverkauf vollständig als Gewinn. Solange der Markt keine abrupten, sehr großen Preisbewegungen verzeichnet – so groß, dass er den Basispreis der verkauften Calls oder Puts erreicht –, ist diese Strategie profitabel. Und da Märkte nur selten plötzliche große Preisbewegungen erleben, verzeichnet eine solche Strategie meistens in der Mehrzahl der Monate stetige Gewinne.

Verwundbar ist diese Strategie allerdings dadurch, dass schwere, beschleunigte Verluste entstehen können, wenn der Markt eine steile Preisbewegung in die eine oder andere Richtung verzeichnet. Diese Verluste entstehen aus zwei Gründen. Erstens fällt ein Verlust an, der unmittelbar aus der Preisbewegung resultiert. Wenn etwa der Markt auf 800 fällt, verliert der Verkäufer eines 900er-Puts durch den Trade 100 Punkte abzüglich der geringen Prämie, die er durch den Verkauf der Option eingenommen hat (gering ist sie, weil die Option zum Verkaufszeitpunkt weit aus dem Geld war und die Wahrscheinlichkeit, dass sie im profitablen Bereich auslaufen würde, als gering galt). Zweitens kann die Volatilität rapide zunehmen, wenn der Markt steil abrutscht, und dadurch steigt der Wert der verkauften Optionen noch weiter.

Die eigentliche Krux für den Optionsverkäufer liegt allerdings darin, dass die Verluste exponentiell wachsen, wenn sich die Preisbewegung fortsetzt. Der Grund für dieses Verhalten hat etwas mit der Beziehung zwischen Preisänderungen des zugrunde liegenden Marktes und den Änderungen von Optionspreisen zu tun. Den Prozentsatz, um den sich ein Optionspreis bei einer kleinen Veränderung des Underlyings ändert, bezeichnet man als das Delta der Option. Ein Delta von 50 (liegt bei Optionen vor, deren Basispreis in der Nähe des Marktniveaus liegt) bedeutet, dass sich die Option pro Punkt Marktbewegung um einen halben Punkt bewegt. Da Optionen, die aus dem Geld sind, zum Verfallsdatum nur mit geringer Wahrscheinlichkeit irgendeinen Wert besitzen, haben sie niedrige Deltas. Beispielsweise dürften die Optionen, die Fonds X verkauft hat, Deltas im Bereich von 0,1 haben – was bedeutet, dass sie zunächst auf jeden Punkt, den sich der Markt auf ihren Basispreis zubewegt hat, 0,1 Punkte abgegeben haben. Doch wenn sich die Marktbewegung fortsetzt, steigt das Delta stetig. Sobald der Basispreis der Option erreicht wird, überschreitet das Delta den Wert von 0,5 und es bewegt sich gegen 1, wenn die Option weiter ins Geld läuft. Somit wächst das Exposure des Fonds stetig, während der Markt gegen die Position läuft, und dadurch beschleunigen sich die Verluste. Kurz gesagt bringt die Strategie von Fonds X zwar in der Mehrzahl der Fälle Gewinn, aber sie ist auch für einen gelegentlichen Mammut-Verlust anfällig.

In dem in Abbildung 4.1 dargestellten Zeitraum war die Volatilität meist gering und die Preisbewegungen waren mäßig. Ein solches Marktumfeld kommt einer Optionsverkaufs-Strategie sehr entgegen. Daher überrascht es nicht, dass Fonds X sehr gut gelaufen ist. Die hohe Größenordnung der Gewinne besagt lediglich, dass sich der Fonds massiv engagiert hat (also viele Optionen verkauft hat). In dem Zeitraum für den bisherigen Track Record des Fonds fiel keine Episode von der Sorte, die bei Optionsverkaufs-Strategien große Verluste nach sich ziehen kann. Wenn ein Anleger verstanden hätte, welche Strategie der Fonds verfolgt, hätte ihm klar sein müssen, dass seine historische Bilanz nicht repräsentativ für den vernünftigerweise anzunehmenden Wahrscheinlichkeitsbereich war und dass man daraus kein Risiko hätte ableiten dürfen – weder anhand der Standardabweichung noch anhand eines anderen Risikomaßes.

Der Kern des Problems, das Fonds X verdeutlicht, besteht also nicht so sehr darin, dass die Volatilität ein irreführendes Maß für das Risiko wäre, sondern beruht auf der übergeordneten Überlegung, dass jede Art von Risikoberechnung, die auf einem Track Record basiert, zu irrigen Schlussfolgerungen führt, wenn der Zeitraum des Track Records nicht repräsentativ ist (also beispielsweise in eine für die Strategie übermäßig günstige Zeit fällt). Den meisten fehlerhaften Risikobewertungen liegen nur deshalb auf der Volatilität basierende Einschätzungen zugrunde, weil die Volatilität die gängigste auf dem Track Record basierende Risikokennzahl ist.

Der springende Punkt ist, dass Risikomaße, die auf dem bisherigen Track Record basieren (sei es die Standardabweichung oder eine andere Kennzahl), sehr irreführend sein können, wenn das bisherige Marktumfeld für die Strategie günstiger war, als man es über einen größeren Zeitraum normalerweise erwarten kann. Der Grund, weshalb sich Einschätzungen von Investmentrisiken so oft als verhängnisvoll fehlerhaft erweisen, ist die Tatsache, dass sie nur auf sichtbaren Risiken basieren – also auf Verlusten und Schwankungen, die aus dem Track Record ersichtlich sind – und keine versteckten Risiken berücksichtigen – also sporadische, auf Ereignissen basierende Risiken, die sich im Zeitraum des Track Records nicht geäußert haben.

Versteckte Risiken

Ein verstecktes Risiko ist ein Risiko, das aus dem Track Record nicht ersichtlich ist, weil das entsprechende Ereignis im betreffenden Zeitraum nicht eingetreten ist. Versteckte Risiken treten zwar nur sporadisch auf, aber wenn sie es tun, können sie große negative Auswirkungen haben. Hier die wichtigsten Typen versteckter Risiken:

•Das Risiko kurzzeitiger Volatilität. Mit diesem Risiko sind Strategien wie die von Fonds X konfrontiert, die Zeiten stabiler, rückläufiger Volatilität ausnutzen wollen, aber im Gegenzug für beschleunigte Risiken anfällig sind, wenn die Volatilität des Marktes in die Höhe schnellt – solche Zeiten sind häufig mit Finanzkrisen und rapide fallenden Kursen verbunden, was oftmals gleichzeitig passiert.

•Das Marktrisiko. Zwar setzen Hedgefonds normalerweise sowohl Long- als auch Short-Positionen ein, aber einige Stile von Hedgefonds-Strategien neigen stark zur Netto-Long-Seite (zum Beispiel Aktien-Hedgefonds und Emerging-Market-Hedgefonds). Deswegen hängt die Performance vieler Hedgefonds aus solchen Strategie-Kategorien stark von der Marktrichtung ab. Als Beispiel veranschaulicht Abbildung 4.3 die enge Korrelation zwischen dem S&P 500 und einem Index aus Aktien-Hedgefonds. Fonds, die in dem von ihnen gehandelten Marktsektor stark zur Long-Seite neigen, sind für wesentliche Verluste anfällig, wenn die Kurse abrutschen. Wenn der Track Record eines solchen Fonds keine wesentlichen Baisse-Phasen beinhaltet, ist das Marktrisiko auf den Track Record bezogen ein verstecktes Risiko.

Abbildung 4.3
Der HFR Equity Hedge Fund Index und der S&P 500 im Vergleich (1. Januar 2003 =
100)
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•Das Liquiditätsrisiko. Fonds, die illiquide Positionen halten, stehen manchmal vor hohen Verlusten, wenn sie diese Positionen zügig liquidieren müssen, entweder um aus Trades auszusteigen, die ihnen nicht mehr gefallen, oder um die Rücknahmewünsche von Anlegern zu erfüllen. Beim Ausstieg aus illiquiden Positionen muss man möglicherweise mit hohem Abschlag verkaufen, insbesondere bei umfangreichen Orders. Die Liquidität kann stark schwanken. Wenn die Märkte bei geringer Volatilität steigen, können sogar weniger liquide Positionen ohne größere negative Auswirkungen liquidiert werden. In einer Baisse liegt der Wert, zu dem ein illiquides Portfolio geschlossen werden kann, allerdings wahrscheinlich weit unter dem, was sich aus den jüngsten Kursangaben schließen lässt. Den Anlegern muss klar sein, dass bei illiquiden Portfolios die Marktpreise womöglich nicht den Wert des Portfolios wiedergeben und dass sie weit über dem Dollarbetrag liegen können, den man bei seiner Liquidierung erzielen würde. Beispiele für Strategien, die ein beträchtliches Liquiditätsrisiko beinhalten, sind Long/Short-Micro-Cap-Aktienstrategien und Kreditstrategien, die Kreditinstrumente mit geringer Liquidität halten.

Ironischerweise ist das Liquiditätsrisiko gerade zu den unpassendsten Zeiten am problematischsten. Am schlechtesten sind die Liquiditätsbedingungen in Krisenzeiten, wenn die Marktpsychologie zur Flucht in die Sicherheit tendiert und massive Rücknahmen die Fonds zur Liquidierung ihrer Positionen zwingen. Die Kluft zwischen Angebot und Nachfrage wird in risikoscheuen Phasen noch dadurch verschärft, dass viele Fonds die gleichen Positionen halten. Daraus ergeben sich besonders große Spannen zwischen Geld- und Briefkurs, was eine hohe Strafgebühr bedeutet, wenn man zur Liquidation gezwungen ist. Die Finanzpanik im September und Oktober 2008 war ein klassisches Beispiel für die Gefahren des Liquiditätsrisikos.

•Das Hebelrisiko. Für die Umsetzung mancher Hedgefonds-Strategien sind beträchtliche Schuldenhebel notwendig. Zum Beispiel kaufen und verkaufen Hedgefonds, die eine Konvergenz-Strategie betreiben, gleichzeitig Wertpapiere, die in enger Beziehung zueinander stehen, und warten darauf, dass die Preisdifferenz geringer wird, wenn sie sich über ein statistisch definiertes Normalband hinaus bewegen. Da aber die Preisbewegungen, auf die solche Trades abzielen, relativ klein sind – weil Long- und Short-Positionen anhand mehrdimensionaler Eigenschaften aufeinander abgestimmt werden –, muss man relativ umfangreiche Positionen eingehen, damit sie einen nennenswerten Ertrag liefern. Deshalb werden bei solchen Strategien normalerweise Hebelwirkungen eingesetzt. Bei solchen Fonds kann es ausgedehnte Phasen mit geringer Volatilität und mäßigen Kapital-Drawdowns geben, aber wenn am Markt ereignisbedingte Liquidierungen stattfinden, können die Preisabweichungen zwischen verwandten Instrumenten weit über die normalen Grenzen hinaus steigen und für lange Zeit auf diesem anormalen Niveau bleiben. Solche Ereignisse können zu großen Verlusten führen, die unmittelbar mit der Hebelwirkung der Position zusammenhängen.

Manche Hedgefonds verwenden bei einer Vielzahl von Strategien Schuldenhebel, um ihre Renditen zu steigern. Auch dieser Einsatz von Hebelwirkungen verstärkt die Verluste in ungünstigen Marktphasen. Wenn die Bedingungen günstig für die betreffende Strategie sind, kann es aber sein, dass sich das Hebelrisiko im Track Record nur in Form hoher Renditen niederschlägt.

Ein weiteres Problem mit Hebelwirkungen hat mit der Art des eingesetzten Hebelinstruments zu tun. Es entsteht eine Diskrepanz, wenn Fonds Hebelinstrumente kurzer Laufzeit einsetzen, um die Renditen einer länger laufenden Anlage zu steigern, etwa indem sie kurzfristige Geldmarktpapiere verwenden, um hypothekenbesicherte Wertpapiere (CDOs) zu finanzieren. Dabei besteht die Gefahr, dass sich die Finanzierung nicht verlängern lässt.

Auch wenn der übertriebene oder unvertretbare Einsatz von Hebelwirkungen zu den Hauptfaktoren gehört, die für Vorfälle verantwortlich sind, durch die Hedgefonds schwere Verluste bis hin zum Ruin („blowup“) erleiden, muss festgehalten werden, dass man Hebelwirkungen auch als Werkzeug einsetzen kann, um durch Hedging das Risiko zu verringern – etwa im Fall des klassischen Modell-Hedgefonds von Jones, der in Kapitel 10 ausführlich beschrieben wird. Außerdem ist die Verwechslung von Hebel und Risiko eines der gängigsten Missverständnisse, die unter Hedgefonds-Managern herrschen – dieser Punkt wird in Kapitel 15 besprochen.

•Das Kreditrisiko. Viele im Kreditbereich aktive Hedgefonds leihen sich zu relativ niedrigen Zinsen Geld und investieren es in höherverzinsliche Instrumente (zum Beispiel Junkbonds). Wenn man sich Geld zu vier Prozent leiht und die Junkbonds haben eine Jahresrendite von acht Prozent, verdient der Hedgefonds mit dem geliehenen Geld vier Prozent (und mit dem verwalteten Vermögen, auf das keine Kreditkosten anfallen, die vollen acht Prozent), wenn sich die Anleihepreise nicht ändern. Wenn der geliehene Betrag dem verwalteten Vermögen entspricht (Hebelfaktor 2), beläuft sich die Gesamt-Bruttorendite auf zwölf Prozent (erneut unter der Annahme, dass sich die Anleihepreise nicht ändern). Je größer die Kreditaufnahme (also je größer der Hebel), umso höher die potenzielle Rendite. Wenn die Kredit- oder Zins-Spreads (die Differenz zwischen hochverzinslichen Instrumenten wie Junkbonds einerseits und US-Schatzanleihen andererseits) schrumpfen, wird der Gewinn größer, weil der Ertrag des Hedgefonds nicht nur ein Vielfaches der Renditedifferenz zwischen den gekauften Wertpapieren und den Kreditkosten beinhaltet, sondern auch Kapitalerträge aus dem Anstieg der Anleihepreise (schrumpfende Kredit-Spreads bedeuten steigende Anleihepreise).4

Wenn die Zinsspannen stabil sind oder schrumpfen, steigt der NAV der meisten Kreditfonds stetig, Verluste sind selten und mäßig. Das Ereignisrisiko dieser Strategie besteht darin, dass der Verlauf der Kredit-Spreads keine Einbahnstraße ist. Zwar bewegen sich die Kredit-Spreads meistens innerhalb eines engen Schwankungsbereichs, aber gelegentlich werden sie in Zeiten der Krise oder zahlreicher Bankrotte rapide größer. Anlässlich solcher Ereignisse können die steil fallenden Preise von Schuldpapieren (zum Beispiel Junkbonds und Emerging-Market-Anleihen) zu Kapitalverlusten führen, die viel größer sind als die verdiente Zinsdifferenz. Beachten Sie zum Beispiel in Abbildung 4.4 die anhaltend negativen Renditen des HFR Fixed Income Corporate Index (der Index enthält Kredit-Hedgefonds) von Mitte 2007 bis Anfang 2009, die mit dem rapiden Wachstum der Kredit-Spreads zusammenfielen. In solchen Fällen bilden Kreditrisiko und Hebelrisiko einen negativen Synergieeffekt, denn je größer die Hebelwirkung, umso größer die Verluste aus Kreditinvestments.

Abbildung 4.4
HFR Fixed Income Corporate Index Monthly Returns (6-Monats-Durchschnitt der Monatsrendite) und der Kredit-Spread (Rendite von Baa-Anleihen laut Moody’s minus die Rendite 10-jähriger Schatzanweisungen) im Vergleich
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In allen diesen Fällen (außer vielleicht beim Marktrisiko, bei dem ungünstige Perioden häufiger auftreten können) weisen Strategien, die für die vorgenannten Ereignisrisiken anfällig sind, in den meisten Zeiträumen eine relativ glatte Performance und begrenzte Kapital-Drawdowns auf, die von gelegentlichen Episoden mit großen Drawdowns durchsetzt sind. Eigentlich weisen solche Strategien zwei verschiedene Zustandsphasen mit scharf kontrastierenden Eigenschaften auf. Wenn man aus einem Zeitraum allgemeine Schlüsse zieht, der nur die gutartige Phase umfasst, kann das den Anlegern schaden.

Für eine angemessene Beurteilung des Risikos ist es nicht nur notwendig, die Risikokennzahlen zu überprüfen, die auf dem Track Record basieren (zum Beispiel die Standardabweichung und den maximalen Drawdown), sondern man muss auch die versteckten Risiken beurteilen. Wenn für eine Strategie versteckte Risiken relevant sind, sind die auf dem Track Record basierenden Risikokennzahlen allein als Risikoindikatoren sehr mangelhaft. Die auf dem Track Record basierenden Risikokennzahlen lassen sich zwar leicht quantifizieren, aber wie man Risiken beurteilen und gewichten soll, die während des Track Records nicht nennenswert aufgetreten sind, ist keineswegs klar. Die entscheidende Frage lautet also: Wenn die Berücksichtigung verborgener Risiken für die Risikobeurteilung so entscheidend ist, wie soll man sie in der Praxis erkennen und messen?

Die Beurteilung versteckter Risiken

Für die Erkennung und Einschätzung versteckter Risiken (Anfälligkeit für Ereignisrisiken, die nicht aus dem Track Record hervorgehen) braucht man eine Kombination aus quantitativen und qualitativen Methoden.

Quantitative Maße

Selbst wenn der Track Record keine Verlustepisoden enthält, die das Risiko eines Fonds oder einer Strategie auch nur im Entferntesten wiedergeben, kann man ihn trotzdem für die Erkennung solcher Risiken verwenden. Hier einige Beispiele für Kennzahlen, die auf dem Track Record beruhen und die man verwenden kann, um versteckte Risiken zu identifizieren:

•Die Korrelation. Diese statistische Kennzahl gibt an, wie eng sich zwei Variablen gemeinsam bewegen. Die Korrelation kann von -1,0 bis 1,0 reichen. Je näher die Korrelation bei 1,0 liegt, umso mehr verlaufen die Änderungen beider Variablen synchron (und in die gleiche Richtung). Die Korrelation ist zwar kein Beweis für Ursache und Wirkung, sie kann aber eine mögliche Ursächlichkeit anzeigen. (In Kapitel 9 wird die Korrelation ausführlich erklärt.) Nehmen wir als Beispiel einen fiktiven Hedgefonds, dessen Track Record dem des in Abbildung 4.3 gezeigten Aktien-Hedgefonds-Index ähnelt. Bis Oktober 2007 hätte der Track Record einen stetigen Aufwärtstrend mit minimalen Drawdowns von höchstens drei Prozent aufgewiesen. Das Risiko, das aus diesem Track Record hervorgeht, würde also als sehr gering erscheinen.

Eine Überprüfung der Korrelation zwischen den Renditen des Fonds und den Renditen des S&P 500 bis Oktober 2007 (dem NAV-Höhepunkt beider Rendite-Serien) hätte allerdings eine Korrelation von 0,72 ergeben – ein relativ hohes Niveau, das auf eine mögliche enge Beziehung zwischen den beiden Zahlenreihen schließen lässt. Dass der S&P 500 bis einschließlich Oktober 2007 ebenfalls einen stetigen Aufwärtstrend mit sehr begrenzten Rücksetzern verzeichnet hat, könnte bedeuten, dass sich in den begrenzten Abwärtsbewegungen des Fonds eher das zuvor höchst günstige Aktienumfeld niederschlägt als ein geringes Risiko des Fonds. Die hohe Korrelation würde außerdem den Schluss nahelegen, dass bei einer Wende des Aktienmarkts auch der Fonds rapide fallen würde – und so geschah es ja in der Tat. Im Endeffekt hätte man also die Verlustanfälligkeit des Fonds im Falle einer Wende an der Börse feststellen können, obwohl der Track Record keine nennenswerten Verluste ausweist. Man kann die Korrelation auch verwenden, um die Anfälligkeit eines Markts für andere marktbedingte Risikofaktoren abzuschätzen, zum Beispiel für wachsende Kredit-Spreads.

•Das Beta. Das Beta eines Fonds in Bezug auf einen Benchmark-Index ist der Faktor, um den sich die Rendite des Fonds den Erwartungen zufolge ändert, wenn sich der Index um einen bestimmten Betrag ändert. Ein Beta von 0,7 würde beispielsweise bedeuten, dass man damit rechnen kann, dass der Fonds pro einem Prozent Anstieg beziehungsweise Rückgang des Index einen Gewinn beziehungsweise Verlust von 0,7 Prozent verzeichnet. Wenn wir wieder von einem hypothetischen Fonds ausgehen, dessen Renditereihe dem in Abbildung 4.3 gezeigten Aktien-Hedgefonds-Index entspricht, hätte sich sein Beta bezogen auf den S&P 500 bis Oktober 2007 auf 0,47 belaufen. Man hätte also erwarten können, dass er im Falle eines Börsenrückgangs etwa halb so viel abgeben würde wie der S&P 500 Index. Damit wäre er zwar deutlich weniger riskant als der Index gewesen, aber das Beta des Fonds hätte trotzdem ein signifikantes Aktienmarkt-Exposure angezeigt. Interessanterweise belief sich der nachfolgende Drawdown bis zum Tief Ende Februar 2009 auf 30 Prozent, also etwas mehr als den gleichzeitigen Rückgang des S&P 500 um 53 Prozent.

Das Beta und die Korrelation stehen in einem mathematischen Zusammenhang und stellen zwei unterschiedliche Arten dar, ähnliche Informationen zu überprüfen. Die Korrelation gibt den Grad der Beziehung zwischen einer Renditereihe und einer Benchmark an, während das Beta die geschätzte Änderung der Reihe pro prozentualer Änderung der Benchmark angibt.5

•Die durchschnittliche Rendite negativer Monate. Fonds, die für Risiken anfällig sind, weisen in negativen Marktlagen häufig eine schwache Performance auf. Bei der Risikobeurteilung ist es oft aufschlussreicher, nur die Renditen eines Fonds in Monaten zu betrachten, in denen die Marktbedingungen negativ waren, anstatt über alle Monate – hier gilt der Spruch „weniger ist mehr“. Es kann beispielsweise sein, dass ein Fonds nicht wegen eines etwaigen Risikomanagements nur kleine Verluste aufweist, sondern weil sein Track Record in eine Zeit steigender Aktienkurse fällt. Wenn der Fonds allerdings in den Monaten, in denen der Markt gefallen ist, im Durchschnitt eine erhebliche negative Rendite aufweist, legt es den Schluss nahe, dass er für das Risiko anfällig ist, dass das Marktumfeld umschlägt und ungünstig wird.

•Der Anteil der Monate mit negativem Marktumfeld, die profitabel waren. Wie oft ein Fonds im Plus steht, während der Markt fällt, ist ebenfalls eine nützliche Kennzahl, um zu beurteilen, wie anfällig er für Baissen ist.

Qualitative Beurteilung

Der Track Record ist für die Risikobeurteilung lediglich ein Ausgangspunkt. Zwar deuten Indizien für hohe Risiken im Track Record auf das Potenzial für künftige hohe Risiken hin, aber umgekehrt gilt das nicht: Ein geringes Risiko im Track Record impliziert nicht unbedingt ein künftiges geringes Risiko. Man muss sich als Anleger die folgende Frage stellen: Was war die Quelle der früheren Renditen? Konkret muss man feststellen, in welchem Ausmaß die früheren Renditen daher stammen, dass ein Markt-Exposure oder Kreditrisiken eingegangen wurden, dass Volatilität verkauft wurde, illiquide Positionen gehalten oder Hebelwirkungen eingesetzt wurden – lauter Methoden, die zu den meisten Zeiten zu gleichmäßigen oder hohen Renditen, aber in einem risikoaversen Umfeld auch zu abrupten Verlusten führen können.

Man kann die qualitative Beurteilung dadurch quantifizieren, dass man jedem betrachteten Risiko eine Punktzahl zuordnet. Zum Beispiel kann man jedem Risikofaktor einen Wert zwischen 1 und 10 zuordnen, wobei 1 ein sehr geringes und 10 ein sehr hohes Risiko darstellt. Nach dieser Methode könnte man einem Devisenfonds (FX-Fonds), der nur mit Währungen von G7-Staaten handelt, ein Liquiditätsrisiko von 1 zuweisen, während ein Fonds mit einem verwalteten Vermögen von mehr als einer Milliarde Dollar, der mit Micro-Cap-Aktien handelt, ein Liquiditätsrisiko von 8 bis 10 haben könnte. Noch ein Beispiel: Ein marktneutraler Aktienfonds könnte ein Marktrisiko-Rating von 1 oder 2 haben, während die Risikoeinstufung eines Long-only-Fonds näher bei 10 liegen würde. Man kann alle Risiken auf diese Art beurteilen und quantifizieren. Es lässt sich zwar nicht vermeiden, dass diese Methode subjektiv ist, aber sie kann sehr dazu beitragen, potenziell riskante Fonds unabhängig davon herauszufiltern, ob aus dem Track Record signifikante Risiken hervorgehen. Sehen wir uns zwei Fonds mit vergleichbar geringer Volatilität und mäßigen Drawdowns an, die sich aber in ihren qualitativen Risikoeinstufungen unterscheiden, wie in Tabelle 4.2 gezeigt. Während der Track Record den Eindruck vermitteln kann, ihre Risiken seien gleich groß, zeigt die Punktzahl der qualitativen Risikobeurteilung eindeutig an, dass Fonds B viel riskanter ist.

Tabelle 4.2
Exposure auf ausgewählte Risikofaktoren
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Die Verwechslung von Volatilität und Risiko

Die Volatilität wird oft als Synonym für Risiko gesehen – diese Verwechslung bildet den Kern der falschen Risikomessung. Die Volatilität ist nur ein Teil des Risikobilds – und zwar der Teil, der sich leicht quantifizieren lässt. Das ist zweifellos auch der Grund, weshalb sie üblicherweise als Näherungswert für das Risiko verwendet wird. Eine umfassende Risikobeurteilung muss aber auch versteckte (oder ereignisbedingte) Risiken berücksichtigen und gewichten, vor allem weil solche Risiken oft viel bedeutender sein können.

Die Verwechslung von Volatilität und Risiko veranlasst Anleger häufig dazu, wenig riskante Fonds mit wenig volatilen Fonds gleichzusetzen. Das Ironische daran ist, dass Fonds mit geringer Volatilität tatsächlich viel riskanter sein können als Fonds mit hoher Volatilität. Die gleichen Strategien, die am stärksten ereignisbedingten Risiken unterliegen (zum Beispiel short auf Volatilität und long auf Kredit), sind tendenziell auch die allermeiste Zeit profitabel. Solange keine widrigen Ereignisse eintreten, rollen solche Strategien mit stetig steigenden NAVs und begrenzten Abwärtsbewegungen dahin. Sie weisen eine (im Verhältnis zur Rendite) geringe Volatilität auf und sehen risikoarm aus. Aber die Tatsache, dass während des Track Records kein ungünstiges Ereignis eingetreten ist, heißt ja nicht, dass das Risiko nicht existieren würde. Eine Optionsverkaufs-Strategie wie die von Fonds X erscheint so lange risikoarm (im Verhältnis zur Rendite), wie nur gedämpfte Volatilität herrscht. Doch sobald die Volatilität ausschlägt, steigt das Risiko explosionsartig. Das Verhalten von Investments, die ereignisbedingten Risiken unterliegen, weist zwei radikal verschiedene Zustände auf: die vorherrschende Phase, in der die Bedingungen günstig sind, und die sporadische Phase, in der ein widriges Ereignis eintritt. Die allgemeinen Performance-Eigenschaften nur anhand einer dieser Phasen einzuschätzen ist töricht. Wenn man annimmt, die geringe Volatilität eines Fonds würde bedeuten, dass er risikoarm ist, dann ist das, als würde man aufgrund täglicher Temperaturmessungen, die nur im Sommer gemacht wurden, annehmen, ein See in Maine würde niemals zufrieren.

Fonds können sowohl eine geringe Volatilität als auch ein hohes Risiko haben. Fonds, die in beide Kategorien fallen, haben folgende Eigenschaften:

•Sie verwenden eine Strategie, die mit hoher Wahrscheinlichkeit mäßige Renditen und mit geringer Wahrscheinlichkeit große Verluste bringt.

•Ihr Track Record überschneidet sich mit einer Zeit, in der das Marktumfeld günstig für ihre Strategie war.

•Während des Track Records gab es keine Ereignisse, die die Strategie des Fonds stark belasten.

Unsere Absicht ist es, klarzumachen, dass geringe Volatilität nicht unbedingt ein geringes Risiko bedeutet. Wir haben allerdings nicht die Absicht, zu behaupten, geringe Volatilität würde ein hohes Risiko bedeuten, denn natürlich gibt es Fonds mit geringer Volatilität, die auch ein geringes Risiko aufweisen. Wenn die geringe Volatilität einer Strategie zu verdanken ist, die einen Kompromiss aus häufigen mäßigen Gewinnen und dem Risiko gelegentlicher großer Verluste darstellt (zum Beispiel dem Verkauf aus dem Geld befindlicher Optionen oder Long-Positionen auf Kreditinstrumente), dann muss die Risikobeurteilung auch dann die Konsequenzen eines ungünstigen Ereignisses berücksichtigen, wenn während des Track Records des Fonds kein solches Ereignis stattgefunden hat. Wenn die geringe Volatilität hingegen einer Strategie zu verdanken ist, die eine straffe Risikokontrolle beinhaltet – zum Beispiel ein Risikomanagement, das die Verluste auf höchstens 0,5 Prozent pro Trade begrenzt –, dann kann die geringe Volatilität durchaus ein geringes Risiko widerspiegeln.

Es ist aber nicht nur so, dass die Volatilität in ihrer üblichen Form der Standardabweichung häufig das Risiko dramatisch zu niedrig angibt, wenn Bedingungen vorliegen, die versteckte Risiken beinhalten, sondern in manchen Fällen kann sie das Risiko auch wesentlich zu hoch angeben. Manche Manager verfolgen eine Strategie, die das Verlustrisiko kappt, aber große Gewinne zulässt. Betrachten wir als Beispiel den Fonds Y: Sein Manager kauft Optionen, die aus dem Geld sind, und zwar dann, wenn eine große Preisbewegung zu erwarten ist. Die Verluste aus diesen Trades wären auf die Prämie beschränkt, die für die Optionen bezahlt wurde, aber der Gewinn wäre nach oben offen. Wenn der Manager mit der zeitlichen Gestaltung dieser Trades im Allgemeinen erfolgreich ist, kann sein Track Record aufgrund großer Gewinne eine hohe Volatilität aufweisen. Das Risiko wäre aber trotzdem auf den Verlust der Optionsprämien beschränkt. Somit würde der Track Record dieses Managers gleichzeitig eine hohe Volatilität und ein geringes Risiko signalisieren.

Fonds Y ist nicht das Gegenteil von Fonds X, der die ganze Zeit Optionen verkauft hat, die aus dem Geld waren. Bei der umgekehrten Strategie, die darin bestehen würde, die ganze Zeit aus dem Geld befindliche Optionen zu kaufen, wären zwar die monatlichen Verluste begrenzt. Sie wäre aber wegen der Möglichkeit, dass viele Verlustmonate in Folge auftreten, auf jeden Fall dafür anfällig, dass sich im Laufe der Zeit große Verluste ansammeln. Und da Optionsverkäufer im Prinzip eine Versicherung (gegen Preisbewegungen) verkaufen, kann man mit Fug und Recht annehmen, dass sie an der Übernahme dieses Risikos eine gewisse Prämie verdienen. Über längere Zeiträume gesehen ist es wahrscheinlich, dass regelmäßige Optionsverkäufer einen gewissen Nettogewinn erzielen (wenn auch zu dem Preis, dass sie sich großen Risiken aussetzen) – und daraus lässt sich für ständige Optionskäufer auf eine negative Nettorendite schließen. Damit eine Long-Optionsstrategie einerseits erfolgreich ist und andererseits im Laufe der Zeit nur beschränkte Drawdowns aufweist, braucht der Manager (im Gegensatz zum ständigen Optionskäufer) ein gewisses Geschick in der Wahl der Zeitpunkte, zu denen er die Optionen kauft.

Somit ist hohe Volatilität weder ein notwendiger noch ein hinreichender Indikator für hohes Risiko. Ein notwendiger Indikator ist sie deshalb nicht, weil es oft vorkommt, dass zwar die Volatilität laut Track Record gering ist, dass aber die Strategie für beträchtliche ereignisbedingte Risiken anfällig ist, die während des Track Records nicht eingetreten sind (versteckte Risiken). Ein hinreichender Indikator ist sie deshalb nicht, weil sie in manchen Fällen großen Gewinnen bei straff kontrollierten Verlusten geschuldet ist.

Das Problem mit dem Value at Risk (VaR oder auch „Wert im Risiko“)

Der Value at Risk (VaR oder „Wert im Risiko“) ist eine Worst-Case-Schätzung, die in Worst-Case-Situationen höchst fehleranfällig ist. Man kann den VaR als Verlustschwelle definieren, die innerhalb eines bestimmten Zeitintervalls mit hoher statistischer Sicherheit („Konfidenzniveau“) – normalerweise 95 oder 99 Prozent – nicht überschritten wird. Man kann den VaR in Dollar oder in Prozent angeben. Beispielsweise würde ein Tages-VaR von 3,2 Prozent bei einem Konfidenzniveau von 99 Prozent bedeuten, dass nur an einem von 100 Tagen mit einem Tagesverlust von mehr als 3,2 Prozent zu rechnen ist. Um den VaR von Tagen in Monate umzurechnen, multipliziert man ihn mit 4,69, also der Quadratwurzel aus 22 (der durchschnittlichen Anzahl von Handelstagen pro Monat). Somit lässt sich aus einem Tages-VaR von 3,2 Prozent auch schließen, dass nur in einem von 100 Monaten mit einem Monatsverlust von mehr als 15,0 Prozent (3,2% × 4,69) zu rechnen ist. Das Praktische am VaR ist, dass er eine Worst-Case-Schätzung für ein Portfolio aus gemischten Anlagen angibt, die sich an die konkreten Positionen anpasst, wenn sich die Zusammensetzung des Portfolios ändert.

Man kann den VaR auf verschiedene Arten berechnen, aber alle beruhen auf der Volatilität und den Korrelationen der Portfoliopositionen während eines früheren Betrachtungszeitraums – und das ist der Haken an der Sache. Der VaR liefert eine Worst-Case-Schätzung unter der Annahme, dass die künftigen Niveaus der Volatilität und der Korrelation wie die vergangenen aussehen. Aber diese Annahme ist häufig extrem unangebracht. Beispielsweise hätte der VaR eines Portfolios aus hoch eingestuften Subprime-Hypothekenanleihen Anfang 2007 ein minimales Risiko angezeigt, weil die Preise dieser Wertpapiere bis dahin äußerst stabil gewesen waren. Es hätte keinerlei Hinweis auf das katastrophale Risiko gegeben, das diesen Wertpapieren innewohnte, denn der VaR kann nur das Risiko widerspiegeln, das in früheren Preisbewegungen erkennbar ist.

Wenn der vergangene Betrachtungszeitraum von einem gutartigen Marktumfeld und von einer risikobereiten Vorliebe der Anleger gekennzeichnet ist, gibt der VaR den potenziellen künftigen Verlust wahrscheinlich massiv zu niedrig an, falls die Marktbedingungen ins Negative umschlagen und sich die Anlegerstimmung in Richtung Risikoscheu verschiebt. Während solcher Liquidationsphasen steigen nicht nur die Volatilitätsniveaus einzelner Positionen rapide, sondern auch die Korrelationen zwischen verschiedenen Märkten nehmen rasant zu und man spricht davon, dass die „Korrelation gegen 1 geht“. Wenn sich verschiedene Märkte im Gleichschritt bewegen, wird das Risiko unabhängig vom Volatilitätsniveau verstärkt. Im Jahr 2008 gingen die Verluste von Dachfonds weit über die vom VaR angegebenen Extremwerte hinaus, weil so gut wie alle Hedgefonds zur gleichen Zeit hohe Verluste verzeichneten – sogar solche, die sonst kaum miteinander korreliert waren. Die Diversifizierung, auf die die Fondsmanager gezählt hatten, versagte. Die Ursache war der Dominoeffekt der Liquidierung, denn die großen Verluste einiger Hedgefonds veranlassten Anleger, die Liquidität brauchten, zur Liquidierung anderer, unkorrelierter, Fonds, die sie hielten. Dadurch setzten sie einen selbst verstärkenden Liquidierungskreislauf in Gang. Da die überwiegende Mehrzahl der Hedgefonds versuchte, die gleiche Seite ihrer Trades zu liquidieren wie die anderen Hedgefonds, führte das vorübergehende Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage zu äußerst ungünstigen Liquidierungspreisen und zu allgemeinen Verlusten quer durch so gut wie alle Hedgefonds-Anlagestile.

Für die normalen Marktbedingungen, die meistens gelten, liefert der VaR eine gute Risikoeinschätzung. Das Problem ist allerdings, dass das größte Risiko in den sporadischen Episoden liegt, wenn die Märkte von Panikliquidierungen erfasst werden und sich anormal verhalten. Der VaR ist wie ein Tachometer, der Geschwindigkeiten bis 80 km/h absolut genau anzeigt, aber bei höheren Geschwindigkeiten nachgeht. Gerade dann, wenn Genauigkeit am wichtigsten ist, wird er gefährlich ungenau! Dadurch, dass der VaR ein statistisch berechnetes Maß für das Worst-Case-Risiko bietet, kann er bei den Anlegern zu ungerechtfertigter Nachlässigkeit führen, was die Risiken in ihren Portfolios angeht. In diesem Sinne kann blindes Vertrauen auf den VaR als Risikomaß gefährlicher sein, als wenn man überhaupt keine Risikokennzahl verwendet.

Das Anlagenrisiko: Weshalb der Schein trügen kann, oder „Auf den Preis kommt es an“

Nehmen wir als Beispiel zwei Hedgefonds, die beide Long/Short-Strategien auf hochverzinsliche Anleihen anwenden und ihre Positionen hedgen, um das Zinsrisiko zu neutralisieren. Welches Fondsportfolio macht den riskanteren Eindruck?

1.Hedgefonds A: long auf hoch geratete Unternehmensanleihen/short auf niedrig geratete Unternehmensanleihen.

2.Hedgefonds B: long auf niedrig geratete Unternehmensanleihen/short auf hoch geratete Unternehmensanleihen.

Obwohl es so klingt, als sei das Risiko von Portfolio B viel größer, kann auch das Gegenteil zutreffen:

•Eine Short-Position auf eine hoch geratete Anleihe beinhaltet ein sehr kleines Risiko, weil das Potenzial für einen weiteren Rückgang der Zinsspanne sehr begrenzt ist (also ist der Kursspielraum nach oben begrenzt), während das potenzielle Risiko einer Long-Position auf eine hoch geratete Anleihe erheblich sein kann, weil es sein könnte, dass die Bonität des Unternehmens herabgestuft wird.

•Zwar ist das Ausfallrisiko niedrig gerateter Anleihen größer, aber dieses Risiko ist womöglich vollständig oder gar übertrieben in den aktuellen Kurs eingepreist.

•Short-Positionen auf niedrig geratete Anleihen erzeugen größere Verluste, wenn sich der Anleihepreis seitwärts bewegt, weil auf solche Anleihen viel höhere Zinszahlungen anfallen.

Die Moral: Die Bonität allein kann ein sehr schlechter Risikoindikator sein. Das Risiko ist keine Funktion der Bonität, sondern vielmehr der Bonität im Verhältnis zum Preis.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 9: Es bringt immer etwas, das Risiko zu messen.

In Wirklichkeit: Falsche Risikomessung ist schlechter als gar keine Risikomessung, denn sie kann die Anleger in falscher Sicherheit wiegen.

Investment-Missverständnis 10: Hohe Volatilität bedeutet hohes Risiko.

In Wirklichkeit: Normalerweise stimmt es zwar, dass hohe Volatilität ein hohes Risiko mit sich bringt, aber diese Annahme stimmt nicht bei Strategien, bei denen das Verlustrisiko begrenzt ist und die Volatilität auf sporadischen großen Gewinnen beruht. Ein solches Profil kann beispielsweise ein Manager haben, der ein gewisses Geschick besitzt, große Preisbewegungen vorwegzunehmen, und der seine Meinung durch den Kauf von Optionen umsetzt, die aus dem Geld sind. Dank der Long-Positionen auf Optionen, die aus dem Geld sind, ist der Verlust jedes Trades begrenzt und ironischerweise wird die Volatilität umso größer, je besser die Marktprognosen des Managers sind (wegen der größeren Gewinne).

Investment-Missverständnis 11: Geringe Volatilität bedeutet geringes Risiko.

In Wirklichkeit: Geringe Volatilität bedeutet nur dann geringes Risiko, wenn man davon ausgehen kann, dass die Vergangenheit eine brauchbare Näherung für die Zukunft ist – aber diese Annahme ist oft unbegründet. Oft spiegelt geringe Volatilität eher das Fehlen größerer ungünstiger Ereignisse während des Track Records wider als ein geringes Risiko. Als Anleger sollte man das malaiische Sprichwort bedenken: Glaube nicht, da wären keine Krokodile, bloß weil das Wasser ruhig ist.

Investment-Missverständnis 12: Häufigkeit und Größe früherer Verluste eines Fonds liefern einen guten Hinweis auf sein Risiko.

In Wirklichkeit: Die größten Risiken einer Strategie gehen häufig deshalb nicht aus dem Track Record hervor, weil sie nur sporadisch auftreten und seit Bestehen des Fonds vielleicht noch nicht aufgetreten sind. Infolge solcher verborgener Risiken können die früheren Verluste das Risiko stark untertreiben.

Investment-Missverständnis 13: Die Marktpreise geben den Wert eines Portfolios angemessen wieder.

In Wirklichkeit: Bei Portfolios mit erheblichen illiquiden Positionen kann der Wert, den man realisieren könnte, wenn man es liquidieren müsste, wesentlich niedriger sein als der Wert, der aus den Marktpreisen hervorgeht, weil bei den bestehenden Positionen Slippage-Verluste entstehen würden.

Investment-Missverständnis 14: Der Value at Risk (VaR) liefert einen guten Hinweis auf das Worst-Case-Risiko.

In Wirklichkeit: Der VaR kann das Worst-Case-Risiko viel zu niedrig angeben, wenn der für die Berechnung dieser Kennzahl verwendete in der Vergangenheit liegende Betrachtungszeitraum nicht für die Niveaus der künftigen Volatilität und Korrelation der Portfoliopositionen repräsentativ ist. Wenn ein gutartiges Marktumfeld in ein Marktumfeld übergeht, das Liquidierungen nach sich zieht, können die realisierten Verluste weit über die Schwelle hinausgehen, die aus den früheren VaR-Niveaus hervorgeht. Bis sich der VaR an das neue, riskante Umfeld angepasst hat, kann es sein, dass bereits unerwartet hohe Verluste realisiert wurden.

Investment-Erkenntnisse

Die üblichen Risikomaße sind oft schlechte Indikatoren für das tatsächliche Risiko. Es kommt häufig vor, dass die gängigen Risikokennzahlen wichtige Risikoursachen überhaupt nicht wiedergeben. Das am weitesten verbreitete Maß – die Volatilität – unterschlägt eine ganze Reihe von Risiken, die von Natur aus unregelmäßig auftreten. Und was noch schlimmer ist: Gerade diejenigen Strategien, die für sporadische große Verluste besonders anfällig sind, weisen häufig lange Perioden geringer Volatilität auf. Somit kann es sein, dass Anleger, die auf der Suche nach risikoarmen Investments sind und sich dabei von der Volatilität leiten lassen, irrtümlicherweise zu riskanteren Investments hingezogen werden.

Jede Risikobeurteilung, die ausschließlich auf dem Track Record basiert, ist grundsätzlich fehlerhaft. Man muss als Anleger auch die diversen versteckten Risiken berücksichtigen, die in diesem Kapitel besprochen wurden – Risiken, die aus dem Track Record oft nicht hervorgehen. Eine umfassende Risikoanalyse kann zwar durchaus vom Track Record ausgehen, aber sie muss auch ein Verständnis der Investmentstrategie und der mit ihr verbundenen Risiken sowie eine Beurteilung der Risikomanagement-Verfahren des Fondsmanagers beinhalten. Wenn man das Risiko ausschließlich anhand des Track Records beurteilt, ist das ungefähr so, als würde eine Versicherung eine Police auf ein fünf Jahre altes Haus ausschließlich aufgrund des Schätzwerts und des bisherigen Schadenverlaufs ausstellen, ohne seinen Standort zu berücksichtigen – selbst wenn es in einem Überschwemmungsgebiet steht! Dass es seit dem Bau des Hauses noch keine Überschwemmungen gegeben hat, heißt ja noch nicht, dass das Risiko niedrig wäre. Das Fehlen von Belegen für ein hohes Risiko ist kein Beleg für ein geringes Risiko.

1 „Normalverteilt“ bedeutet, dass die Renditen innerhalb der typischen Glockenkurve liegen – mehr Renditen nahe dem Mittelwert (also dem Durchschnitt) und immer weniger Renditen, je größer die Entfernung vom Mittelwert ist. Üblicherweise geht man bei einem breiten Spektrum von Finanzberechnungen von einer Normalverteilung aus, weil sie gewöhnlich einen brauchbaren Näherungswert liefert und weil sie die Berechnung vieler statistischer Angaben sehr erleichtert. (Man kann jede normalverteilte Datenreihe durch nur zwei Zahlen vollständig beschreiben: das Mittel und die Standardabweichung.) In der Wirklichkeit weichen allerdings viele Märkte und Ertragsflüsse insofern von der Normalverteilung ab, als sie mehr Renditen aufweisen, die weit vom Mittelwert entfernt sind – diese Eigenschaft führt dazu, dass die Annahme einer Normalverteilung die Wahrscheinlichkeit von extremen Ereignissen beträchtlich unterschätzt. Ein klassisches Beispiel für diese Schwäche war der in Kapitel 2 besprochene Börsencrash am 19. Oktober 1987. Unter der Annahme einer Normalverteilung wäre ein solches Ereignis unmöglich. An dieser Stelle geht es uns darum, das Konzept der Standardabweichung zu verdeutlichen, die implizit davon ausgeht, dass die Renditen normalverteilt sind, und daraus Wahrscheinlichkeitsaussagen über künftige Renditen ableitet – anstatt zu beurteilen, inwieweit die Annahme der Normalverteilung gültig ist.

2 Die Berechnung der Standardabweichung ist in jeder Tabellenkalkulation problemlos verfügbar, aber für diejenigen Leser, die wissen wollen, wie sie berechnet wird, hier die fünf Schritte:

1.Die Differenz zwischen jeder früheren Rendite (beispielsweise Monatsrendite) zum Durchschnitt aller Renditen berechnen.

2.Das Quadrat aus diesen Abweichungen bilden und die Ergebnisse addieren.

3.Durch n-1 teilen, wobei n die Anzahl der Renditen ist.

4.Daraus die Quadratwurzel ziehen.

5.Falls für die Berechnung Monatsrenditen verwendet werden, die in Schritt 4 berechnete Standardabweichung mit der Quadratwurzel von 12 multiplizieren – das ergibt die annualisierte Standardabweichung.

Dass man die Differenzen zwischen den einzelnen Renditen und ihrem Mittel quadriert, (Schritt 2) sorgt dafür, dass sich negative Abweichungen genauso auf die Standardabweichung auswirken wie positive Abweichungen (andernfalls würden sie sie ausgleichen), und es verleiht außerdem größeren Abweichungen mehr Gewicht. Schritt 4 gleicht die Quadrierung der Abweichungen in Schritt 2 gewissermaßen wieder aus. Die Formel für die Berechnung der Standardabweichung sieht so aus:
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Dabei ist Ri die Rendite im Monat i, M ist das Mittel und n ist die Anzahl der Renditen.

3 Dieses simple Beispiel hat Milt Baehr, der Mitgründer von Pertrac, vor Jahren in einem Gespräch angeführt.

4 Vorausgesetzt, die Zinsen steigen nicht so sehr, dass sie den Renditerückgang der Anleihen durch die Verkleinerung des Spreads wieder ausgleichen.

5 Mathematisch ist das Beta gleich der Korrelation multipliziert mit dem Quotienten aus der Standardabweichung der Renditereihe und der Standardabweichung der Benchmark. Das heißt, wenn die Korrelation 0,8 beträgt und die Standardabweichung der Reihe halb so groß ist wie die der Benchmark, beträgt das Beta 0,4.


KAPITEL 5

WIESO VOLATILITÄT NICHT NUR RISIKO BEDEUTET UND DIE SACHE MIT DEN HEBEL-ETFs

Normalerweise wird die Volatilität nur im Zusammenhang mit Risiken betrachtet und wie wir gesehen haben, ist sie dafür häufig ein unpassender oder gar irreführender Indikator. Den meisten Anlegern ist nicht klar, dass höhere Volatilität auch die Rendite schmälert. Ein prozentual gleicher Gewinn und Verlust ergeben keinen Break-even, sondern bedeuten immer einen Nettoverlust – je größer der absolute Betrag von Gewinn und Verlust, umso größer der Verlust. Zum Beispiel ergeben 50 Prozent Gewinn in einem Jahr und 50 Prozent Verlust im nächsten (oder umgekehrt) am Ende der zwei Jahre einen Nettoverlust von 25 Prozent (siehe Tabelle 5.1).

Die gleiche durchschnittliche Monatsrendite ergibt eine umso geringere kumulierte Rendite, je höher die Volatilität ist. Tabelle 5.2 vergleicht zwei Ertragsflüsse über zwölf Monate, wobei jeweils in sechs Monaten Gewinn und in sechs Monaten Verlust erzielt wird und der Gewinn jeweils zwei Prozent größer ist als der Verlust. Die durchschnittliche Monatsrendite beträgt somit in allen Fällen ein Prozent. In Fall A werden in sechs Monaten dreiprozentige Erträge und in sechs Monaten einprozentige Verluste erzielt (durchschnittliche Monatsrendite ein Prozent). In diesem Fall ist die kumulierte Jahresrendite ein bisschen größer als die arithmetische Rendite (12,4 Prozent gegen 12,0 Prozent).1

Tabelle 5.1
Die negative Auswirkung der Volatilität auf die Rendite
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Tabelle 5.2
Fünf 12-Monats-Rendite-Flüsse bei durchschnittlichen Monatsrenditen von 1%
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Obwohl die durchschnittliche Monatsrendite gleich bleibt, sinkt die kumulierte Jahresrendite stetig, wenn das Ausmaß der monatlichen Gewinne und Verluste steigt (obwohl die Differenz in allen Fällen bei zwei Prozent bleibt). In Fall E ist die kumulierte Rendite mit -9,2 Prozent signifikant negativ, obwohl die durchschnittliche Monatsrendite ein Prozent plus beträgt. Es ist ganz einfach so, dass Volatilität die Rendite beeinträchtigt.

Hebel-ETFs: Man bekommt vielleicht nicht das, was man erwartet

Die Tatsache, dass Anleger die negativen Folgen der Volatilität nicht begreifen, kann zu unliebsamen Überraschungen führen. Ein gutes Beispiel für dieses Phänomen sind die Erfahrungen, die viele Anleger machen, wenn sie gehebelte börsennotierte Fonds (ETFs = Exchange-Traded Funds) kaufen. Ein Anleger, der einen ETF mit zweifachem Hebel kauft, rechnet normalerweise damit, dass er damit doppelt so viel verdient wie mit dem entsprechenden ungehebelten ETF, wenn der Markt steigt.2

Über einen längeren Zeitraum merken sie jedoch normalerweise, dass die Rendite bei steigendem Markt weniger als doppelt so groß und der Verlust bei fallendem Markt mehr als doppelt so groß ist. Das Gleiche lässt sich über gehebelte Short-ETFs sagen3 – bei fallendem Markt ist der Gewinn meist weniger als doppelt so groß wie der Rückgang des Marktes und bei Preisanstiegen ist der Verlust meist mehr als doppelt so groß wie der Anstieg.

Der Performance-Unterschied zwischen scheinbar gleichen Engagements in Hebel-ETFs und ihren direkt auf den zugrunde liegenden Index bezogenen Pendants kann schockierend groß sein – eine Tatsache, die viele Käufer solcher Produkte nicht verstehen. Um diesen Punkt zu veranschaulichen, konzentrieren wir uns auf ETFs auf den S&P 500 – den prominentesten Aktienindex. Beachten Sie in Abbildung 5.1, dass eine zweifach gehebelte Investition in den S&P 500 Index ETF (SPY) in die Zeit von 2007 bis 2011 gefallen ist, dass aber der zweifach gehebelte Ultra S&P 500 ETF (SSO) im gleichen Zeitraum 41 Prozent abgegeben hat. Anders gesagt hätte ein Anleger, der den gehebelten Index-ETF gekauft hätte, 37 Prozent mehr verloren als ein Anleger, der den ungehebelten Index-ETF mit 50 Prozent Einschusskredit gekauft hätte – obwohl die beiden Positionen bezüglich des investierten Dollarbetrags anscheinend gleich sind.

Abbildung 5.1
2x S&P 500 ETF (SPY) und Ultra S&P 500 ETF (SSO) im Vergleich:
prozentuale Veränderung ab 1. Januar 2007
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Noch überraschender ist das Ergebnis eines Investments in den Ultra-Short S&P 500 ETF (SDS), von dem man ja hätte erwarten können, dass er einen Gewinn verzeichnet, wenn der Markt netto betrachtet fällt. Doch wie in Abbildung 5.2 gezeigt, machte der gehebelte Short-ETF (SDS) sogar noch mehr Verlust als der gehebelte Long-ETF (SSO). Er rutschte um 58 Prozent ab – gegenüber den vier Prozent Gewinn einer zweifach gehebelten Short-Position auf den Index eine Underperformance von 62 Prozent.

Abbildung 5.2
2x Short S&P 500 ETF (SPY) und UltraShort S&P 500 ETF (SDS) im Vergleich: prozentuale Veränderung seit 1. Januar 2007
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Schauen wir uns abschließend einen Anleger an, der den gehebelten Long- und den gehebelten Short-ETF in gleichen Mengen (also gleich große Positionen im SSO und im SDS) gekauft hätte. Obwohl dieses kombinierte Investment nach einer neutralen Position klingt, bei der sich die beiden Einzelpositionen ungefähr ausgleichen müssten, sieht die Wirklichkeit völlig anders aus. Die kombinierte Investition hätte 99 Prozent des in die beiden ETFs investierten Betrags abgegeben! (Um direkte Vergleiche des kombinierten Investments mit zweifach gehebelten Investments in den Long- und in den Short-ETF zu ermöglichen, werden die Veränderungen in Abbildung 5.3 im Verhältnis zur Investition in eine Seite des aus zwei Positionen bestehenden Trades gezeigt.)

Tabelle 5.3 fasst die Ergebnisse von Long- und Short-Positionen auf den S&P 500 Index ETF (SPY) beziehungsweise Investments in die gehebelten ETFs auf den gleichen Index zusammen: den Ultra S&P 500 ETF (SSO) und den UltraShort S&P 500 ETF (SDS). Für viele Anleger, die Hebel-ETFs gekauft haben und die nicht wissen, wie solche Kontrakte funktionieren, dürften die in den Abbildungen 5.1, 5.2 und 5.3 gezeigten Ergebnisse erschreckend sein.

Abbildung 5.3
Ultra S&P 500 ETF (SSO) plus UltraShort S&P 500 ETF (SDS):
prozentuale Veränderung seit 1. Januar 2007.
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Woran liegt das? Hebel-ETFs werden täglich neu berechnet („rebalanced“), damit der angepeilte Hebelfaktor erhalten bleibt. Das heißt, an einem einzelnen Tag vollziehen zweifache Hebel-ETFs die Preisänderung des zugrunde liegenden Marktes durchaus ungefähr zweifach nach. Aber mit der Zeit können sie sehr weit von dem anvisierten Ziel der Preisänderung abweichen. Durch die tägliche Neugewichtung beruht die Rendite eines zweifach gehebelten ETFs im Endeffekt auf einer Serie von Renditepunkten mit der doppelten Tagesvolatilität. Der negative Effekt dieser Volatilität ist die Ursache für die Underperformance der zweifach gehebelten ETFs im Vergleich zur doppelten Investition in den zugrunde liegenden Markt. Es kommt zwar vor, dass Hebel-ETFs zeitweise outperformen, wenn am Markt ein starker Trend herrscht – beispielsweise hat der 2x-Long-ETF (SSO) während des steilen Kursrutschs von Ende 2008 bis Anfang 2009 weniger als doppelt so viel wie den Rückgang des Index abgegeben (siehe Abbildung 5.1) –, aber in den meisten Fällen laufen gehebelte ETFs über längere Zeiträume wesentlich schlechter.

Tabelle 5.3
Gewinn/Verlust mit 10.000 $, die auf alternative Arten in den S&P 500 Index
investiert wurden, 2007-2011



	Investmentalternative

	Gewinn/(Verlust)


 
	Kauf 10.000 $ S&P 500 ETF (SPY)

	(390 $)




	Kauf 20.000 $ S&P 500 ETF (SPY): 10.000 $ mit einem Hebel von 2:1

	(780 $)




	Kauf 10.000 $ Ultra S&P ETF (SSO)

	(4.140 $)


 
	Leerverkauf 10.000 $ S&P 500 ETF (SPY)

	390 $


 
	Leerverkauf 20.000 $ S&P 500 ETF (SPY):
10.000 $ mit einem Hebel von 2:1

	780
$




	Kauf 10.000 $ UltraShort S&P 500 ETF (SDS)

	(5.800
$)




	Kauf 10.000 $ SSO und Kauf 10.000 SDS

	(9.940 $)


 

Vergleicht man die Rendite eines gehebelten Long-ETFs (SSO) mit der doppelten Rendite des Underlyings (SPY), wird der Einfluss der Volatilität deshalb so deutlich, weil die Gesamtrendite im ersteren Fall auf einem Ertragsfluss mit doppelter Volatilität basiert. Ein Beispiel: Wenn ein Markt in zwei aufeinanderfolgenden Perioden um zehn Prozent steigt, ergibt sich eine Gesamtrendite von 21 Prozent (1,1 × 1,1 = 1,21). Das Renditeziel eines Long-ETFs mit zweifachem Hebel wäre doppelt so hoch, also 42 Prozent. Ein zweifach gehebelter Long-ETF hätte in jeder Periode eine Rendite von 20 Prozent, woraus sich eine Gesamtrendite von 44 Prozent (1,2 × 1,2) ergäbe. In diesem Fall liefert die doppelte Volatilität des Ertragsflusses ein besseres Ergebnis als die zweifache ungehebelte Rendite, aber in den meisten Fällen wirkt sich die Volatilität im Laufe der Zeit negativ aus.

Hebel-ETFs übertreffen ihren Hebelfaktor, wenn die Preisänderungen in die gleiche Richtung gehen – egal in welche –, unterbieten ihn jedoch, wenn die Preisänderungen in verschiedene Richtungen erfolgen. Die Beispiele über zwei Perioden in den Tabellen 5.4 und 5.5 veranschaulichen das allgemeine Muster bei Long- und Short-ETFs.

Beachten Sie die folgenden Beziehungen zwischen Hebel-ETFs (2x) und ihrer Zielrendite (bei gehebelten Long-ETFs die doppelte Marktrendite und bei gehebelten Short-ETFs die doppelte Rendite einer Short-Position auf den Markt):

•Bei Preisänderungen in die gleiche Richtung erzielt ein Hebel-ETF einen größeren Gewinn oder einen geringeren Verlust.

•Bei Preisänderungen in die entgegengesetzte Richtung erzielt ein Hebel-ETF weniger Gewinn oder mehr Verlust.

•Gehebelte Short-ETFs weichen weiter von ihrer Zielrendite ab als gehebelte Long-ETFs.

•Die Reihenfolge der Erträge wirkt sich nicht auf das Endergebnis aus. Es zählt nur, ob die Erträge in die gleiche oder in die entgegengesetzte Richtung gehen.

An Märkten mit starken Trends (also wenn die Preisänderungen vorwiegend in eine Richtung gehen) gewinnen Hebel-ETFs mehr oder verlieren weniger als die doppelte Rendite des zugrunde liegenden Marktes. In wechselhafteren Marktlagen hingegen, einschließlich Trends mit gelegentlichen Preiskorrekturen, bringen ETFs normalerweise weniger Gewinn oder mehr Verlust. Über wirklich lange Zeiträume kann es sogar sein, dass gehebelte Long-ETFs insgesamt einen Verlust verzeichnen, obwohl der Markt gestiegen ist, oder dass gehebelte Short-ETFs Verlust machen, obwohl der Markt gefallen ist. Je länger die Haltezeit, umso größer die systematische Neigung von Hebel-ETFs zu negativen Renditen.

Tabelle 5.4
Doppelte Marktrendite und Hebel-Long-ETF (2x) im Vergleich
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Tabelle 5.5
Doppelte Short-Marktrendite und Hebel-Short-ETF (2x) im Vergleich
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Auch wenn es möglich ist, dass Hebel-ETFs vorübergehend die gleiche oder eine bessere Performance bringen als gehebelte Positionen auf die zugrunde liegenden Index-ETFs, ergibt sich aus der Struktur dieser Instrumente und ihrer Anfälligkeit für die nachteiligen Auswirkungen der Volatilität normalerweise eine grundsätzliche Tendenz zu negativer Performance. Anleger und längerfristig orientierte Trader sollten einfach keine Hebel-ETFs kaufen. Wenn man ein größeres Exposure wünscht, bringt es normalerweise bessere Ergebnisse, wenn man eine doppelt so große Position auf einen ungehebelten ETF eingeht, anstatt einen Hebel-ETF zu kaufen. Wenn die Hebelwirkung eine Hauptmotivation für den Kauf von Hebel-ETFs ist, sollte man eines der folgenden alternativen Hebelinstrumente in Erwägung ziehen:

•Eine doppelt so große Position eines ungehebelten ETFs auf Margin kaufen. (Falls die Absicht bestand, den Hebel-ETF auf Margin zu kaufen, sollte man lieber ein zusätzliches Engagement im ungehebelten ETF mit anderen Mitteln finanzieren.)

•An Märkten, für die es ein entsprechendes Future-Instrument gibt, Futures einsetzen. Diese haben geringe Margin-Anforderungen.

•Eine weit im Geld befindliche Option mit einem Delta nahe 1,0 (das heißt, dass ihre Preisänderungen ungefähr den Preisänderungen des Marktes entsprechen) kaufen. Für Optionen, die weit im Geld sind, braucht man erheblich weniger Bargeld einzusetzen als für direkte Positionen.4

Außer wenn man sie für kurzfristige Trades oder als Short-Instrumente einsetzt, sind Hebel-ETFs normalerweise für Anleger eine schlechte Wahl und im Allgemeinen sollte man sie meiden.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 15: Volatilität ist nur vom Standpunkt des Risikos von Bedeutung.

In Wirklichkeit: Hohe Volatilität wirkt sich nachteilig auf die Rendite aus. Je höher die Volatilität, umso niedriger die kumulierte Rendite, unabhängig von der durchschnittlichen Monatsrendite.

Investment-Missverständnis 16: Hebel-ETFs sind eine gute Möglichkeit, ein höheres Exposure zu erzielen, und sie liefern etwa das angegebene Vielfache als Zielrendite.

In Wirklichkeit: Davon, dass gehebelte ETFs ungefähr die aus dem Hebelfaktor zu schließende Rendite liefern, kann man nur pro Tag ausgehen. Über längere Zeiträume führt die Kumulierung der volatileren zweifachen Renditen dazu, dass die Renditen zweifach gehebelter ETFs von ihrer Zielrendite abweichen. Zwar kann die Abweichung sowohl vorteilhaft als auch nachteilig ausfallen, aber außer in Märkten mit einem beständigen Trend (wenn nur wenige und begrenzte Preiskorrekturen gegen den hauptsächlichen Trend stattfinden) liegt die Rendite von Hebel-ETF meistens unter ihrer Zielrendite (der doppelten Rendite des zugrunde liegenden Marktes). Je mehr sich ein Markt auf und ab bewegt und je länger man den ETF hält, umso größer wird die Underperformance des Hebel-ETFs. Gehebelte inverse (oder Short-)ETFs können noch weiter von ihrem Ziel abweichen. Wenn man Hebel-ETFs über längere Zeiträume hält, können Ihre Renditen selbst dann dramatisch unter der Zielrendite liegen, wenn die Zielrendite deutlich positiv Ist.

Investment-Erkenntnisse

Die Volatilität, die normalerweise nur im Zusammenhang mit Risiken betrachtet wird (wo sie ein mangelhaftes Maß ist), hat auch bedeutende Folgen, was die Rendite angeht. Die Volatilität vermindert die Rendite. Je größer die Volatilität, desto geringer die kumulierte Rendite, die sich aus beliebigen monatlichen Renditen ergibt.

Die negativen Auswirkungen der Volatilität auf die Rendite sind ein kaum gewürdigtes Argument zugunsten der Diversifizierung. Man fährt als Anleger mit mehreren Anlagen, die jeweils die gleiche erwartete Rendite haben, wahrscheinlich nicht nur wegen des geringeren Risikos (der hinlänglich bekannten Begründung) besser als mit nur einer dieser Anlagen, sondern auch weil die geringere Volatilität des diversifizierten Portfolios häufig eine höhere kumulierte Rendite liefert als zumindest einige seiner Komponenten mit Renditen über dem Portfoliodurchschnitt. Es hat nämlich zur Folge, dass man mit einem diversifizierten Portfolio schon allein wegen der Rendite besser fährt, vom Nutzen des geringeren Risikos ganz zu schweigen – außer wenn man sich sicher ist, dass man ein signifikant überdurchschnittliches Investment findet. Die Auswirkung der Volatilität ist einer der Gründe, weshalb in Kapitel 3 derjenige Sektor oder Fonds, der bislang die beste Performance brachte, eine geringere kumulierte Rendite lieferte als der Durchschnitt (zusätzlich zum viel größeren Risiko). Allgemeiner ausgedrückt lautet die Botschaft, dass man als Anleger nicht nur wegen des geringeren Risikos versuchen sollte, die Volatilität zu senken, sondern auch zur Steigerung der Renditen.

Bei gehebelten ETFs haben die Auswirkungen der Volatilität ganz spezielle Konsequenzen. Wie in diesem Kapitel vorgeführt, kann der negative Kumulierungseffekt dazu führen, dass Hebel-ETFs eine drastisch schlechtere Performance bringen als eine genauso stark gehebelte Position auf den zugrunde liegenden Markt. Deshalb sollte man als Anleger Hebel-ETFs meiden, es sei denn zum Shorten oder für kurzfristige Trades.5

1 Kumulierte Rendite = (1,03)6 × (0,99)6 -1 = 0,124 beziehungsweise 12,4 Prozent. Arithmetische Rendite = (6 × 3%) + (6 × -1%) = 12 Prozent.

2 Die meisten Hebel-ETFs haben einen Hebel von 2, aber es gibt auch dreifach gehebelte ETFs. Wenn in diesem Abschnitt von Hebel-ETFs die Rede ist, wird immer von einem zweifachen Hebel ausgegangen. Die besprochenen Nachteile von Hebel-ETFs gelten für dreifach gehebelte ETFs in verstärktem Maße.

3 Short-ETFs (gehebelte und ungehebelte) werden auch als inverse ETFs bezeichnet.

4 Weit im Geld befindliche Optionen bestehen fast vollständig aus innerem Wert (das heißt, ihr Preis beinhaltet relativ wenig an Zeitwert). Daher verzeichnen solche Optionen relativ wenig oder gar keinen Zeitwertverlust. Ein guter Artikel, der diesen Ansatz erklärt, ist: Dan Caplinger: „A Better Way to Double Your Returns“, 8. Januar 2011, www.fool.com.

5 Genauer gesagt: Wenn ein Anleger zuversichtlich ist, dass ein Markt in unmittelbarer Zukunft einen deutlichen Trend ausbildet, ist ein Hebel-ETF angemessen. Aber sogar in diesem Fall wäre eine Long-Optionsposition eine bessere Umsetzung des Trades als ein Hebel-ETF.


KAPITEL 6

FALLSTRICKE IM ZUSAMMENHANG MIT DEM TRACK RECORD

Track Records können irreführend oder erhellend sein. Zu den größten Fallstricken, wenn man aus Track Records Schlüsse zieht, gehören die folgenden:

1.Versteckte Risiken

2.Irrelevante Daten

3.Gute Performance aufgrund eines hohen Risikos, nicht aufgrund der Fähigkeiten des Managers

4.Fehler durch den Vergleich von Äpfeln mit Birnen

5.Längere, aber weniger aussagekräftige Zeiträume

Versteckte Risiken

Eine wichtige Art, auf die Track Records in die Irre führen, ist über Dinge, die darin nicht enthalten sind. Womöglich gibt ein Track Record die Risikoarten, die zu einem Fonds gehören, nicht wieder, wenn seine Strategie sporadischen Risikoereignissen unterliegt und der Track Record kein solches Ereignis umfasst. In diesem Fall ist der Track Record nicht repräsentativ und möglicherweise sogar hochgradig irreführend. Dieses grundlegende Konzept wurde in Kapitel 4 erschöpfend besprochen.

Der Fallstrick mit der Relevanz der Daten

Abbildung 6.1 zeigt, dass sich der Anleihemarkt seit 30 Jahren grundsätzlich in einem Aufwärtstrend befindet. Nun überlegen Sie sich einmal, welche Konsequenzen dieser Track Record für die Allokation von Anleihen in Portfolios hat, die verbreitete Methoden der Portfolio-Optimierung verwenden. Die Portfolio-Optimierung liefert die optimale Mischung von Anlagen, die bei einem angepeilten Volatilitätsniveau (das als Näherung für das Risiko verwendet wird) die höchste Rendite einbringt. Die Ergebnisse der Portfolio-Optimierung beruhen auf den früheren Renditen und Volatilitäten der einzelnen Anlagen sowie den Korrelationen zwischen diesen Anlagen. Allgemein ausgedrückt: Je größer und nachhaltiger ein Aufwärtstrend der Anleihen, umso größer ihre Allokation in einem optimierten Portfolio.

Abbildung 6.1
Kontinuierliche Futures-Position auf Schatzanleihen
Anmerkung: Ein kontinuierlicher Futures-Chart zeigt die Preisentwicklung einer kontinuierlich gehaltenen Long-Position, bereinigt um Kurs-Gaps beim Rollen der Kontrakte.

Quelle: Thinkorswim für TD Ameritrade
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Hinter der Portfolio-Optimierung steckt die Annahme, dass frühere Track Records einen brauchbaren Anhaltspunkt für Entscheidungen über die künftige Allokation liefern. Aber wie sinnvoll ist diese Annahme? Konkret in Bezug auf Anleihen gefragt: Wie relevant ist die 30-jährige Historie des Futures? Die treibenden Kräfte hinter der langfristigen Anleihe-Hausse waren der 22-jährige Rückgang der Rohstoffpreise, der 1980 begann, und der gleichzeitige Rückgang der Inflation. Obwohl die Rohstoffpreise 2002 die Talsohle durchschritten haben, blieb die Inflation gedämpft, wozu auch der Wirtschaftskollaps 2008 und seine Nachwehen beitrugen. Die Anleihe-Hausse (gleichbedeutend mit dem langfristigen Zinsverfall) fiel mit dem Rückgang der Inflation von zweistelligen Inflationsraten 1979 und 1980 auf weniger als zwei Prozent in der Zeit nach 2008 zusammen.

Die Zukunftsaussichten von Anleihen sehen allerdings ganz anders aus als ihre frühere Historie. Da die Rendite 30-jähriger Anleihen von fast 15 Prozent im Jahr 1981 auf drei Prozent gesunken ist, ist der Spielraum für einen weiteren Rückgang der Zinsen unabhängig von den sonstigen Annahmen jetzt viel beschränkter. Darum ist der bisherige Rückgang der Zinsen (also der Anstieg der Anleihepreise) als Zukunftsindikator nicht nur nicht repräsentativ, sondern sogar unmöglich. Es ist ja wohl kaum zu erwarten, dass die Zinsen in den kommenden 30 Jahren von drei auf minus zwölf Prozent sinken werden. Hingegen gibt es durchaus Gründe, mit einer Umkehrung des langfristigen Zinsrückgangs zu rechnen. Die Rohstoffpreise haben aufgrund der rapide gestiegenen Nachfrage vonseiten der schnell wachsenden Schwellenländer bereits in einen langfristigen Aufwärtstrend umgeschwenkt. Aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit ist die Inflation allerdings bislang noch gedämpft. Aber wenn sich die Beschäftigungslage wieder entspannt, tendiert wahrscheinlich auch die Inflation nach oben. Zudem könnten die verzögerten Auswirkungen der lockeren Geldpolitik, gepaart mit der überbordenden Verschuldung, auf lange Sicht ebenfalls zu steigender Inflation und steigenden Zinsen (also sinkenden Anleihepreisen) führen.

Ironischerweise lassen sich aus genau den Faktoren, die für die frühere Hausse verantwortlich waren, für die Zukunft bearishe Schlüsse ziehen. Die ausgedehnte Hausse der Anleihen, im Zuge deren die langfristigen Zinsen von sehr hohen auf sehr niedrige Niveaus gefallen sind, lässt sehr wenig Spielraum für weitere Kapitalgewinne durch Zinsrückgänge. Dies lässt auf eine erhöhte Wahrscheinlichkeit von Kapitalverlusten schließen, weil Zinsabweichungen jetzt mit höherer Wahrscheinlichkeit nach oben hin auftreten. Zudem bedeutet der langfristige Zinsverfall, dass die Zinseinnahmen jetzt wesentlich geringer sind. In diesem Kontext ist der extrem langwierige Steigflug der Anleihepreise in den letzten 30 Jahren eher ein Argument für künftig niedrigere Anleihepreise als für die Aufstockung der Anleihe-Allokation eines Portfolios.

Frühere Track Records sind nur dann sachdienlich, wenn sie für die Zukunftsaussichten relevant sind. Häufig gibt es zu dieser Annahme keinen Grund und manchmal, etwa im Falle der langfristigen Preisbewegungen der Anleihen, kann man sogar argumentieren, dass die Vergangenheit ein inverser Indikator ist. Man sollte nie Anlageentscheidungen aufgrund früherer Track Records treffen, ohne dass man die Frage stellt, ob es einen Grund zu der Annahme gibt, die früheren Renditen böten einen Anhaltspunkt für die Zukunft.

Wenn gute frühere Performance schlecht ist

Gute Performance ist nicht unbedingt eine positive Eigenschaft. Manchmal spiegelt eine frühere überlegene Performance eher die Bereitschaft wider, größere Risiken einzugehen, als das Geschick des Managers. Nehmen wir die Manager von Long/Short-Aktienfonds, die in den Jahren 1998 und 1999 meistens Performance-Stars waren. Manager, die massiv long auf Technologie- und insbesondere auf Internet-Aktien standen, erzielten eine dramatische Outperformance. In dieser Zeit war die Performance umso größer, je riskanter das Portfolio war – also je größer das Netto-Long-Exposure war und je größer die Konzentration auf Internet-Aktien war. Der Markt belohnte Manager, die extrem überbewertete und sogar fundamental wertlose Aktien kauften, indem diese Aktien noch teurer wurden. Manager, die mit ihren Investments vorsichtig vorgingen und sich aus dem Spekulationsfieber heraushielten, verzeichneten eine schwere Underperformance. Ein Anleger, der sich Anfang 2000 Hedgefonds-Manager nach dem Kriterium der besten Performance in der jüngeren Vergangenheit ausgesucht hätte, hätte sich wohl eher die Manager mit den riskantesten Portfolios herausgepickt als die fähigsten Manager. Viele von den besten Performern der Jahre 1998 und 1999 gehörten in den Jahren nach dem Platzen der Internetblase und der Abwärtsbewegung des gesamten Technologiesektors bis 2002 zu den schlechtesten Performern.

Die Performance mancher Hedgefonds, die Kredit-Strategien betreiben, von 2003 bis 2007 ist ein weiteres Beispiel dafür, dass überlegene Ergebnisse eher Risiko als Geschick widerspiegeln. Überwiegend long investierte Hedgefonds, die mit hochverzinslichen Anlagen spekulieren, verdienen an der Differenz zwischen der Rendite der Anleihen, die sie kaufen, und ihren Kreditkosten. Die Gewinne aus dieser Differenz können durch Hebeleinsatz vervielfacht werden. Die Hebelwirkung vergrößert zwar immer den Netto-Zinsertrag, aber sie kann sowohl zu größeren Kapitalgewinnen als auch zu größeren Kapitalverlusten führen, je nachdem, ob die Kredit-Spreads schrumpfen oder wachsen. In den Jahren 2003 bis 2007 wurden die Zinsspannen hochverzinslicher Anleihen zusehends kleiner und dadurch wurden die Zinserträge durch Kapitalgewinne verstärkt. Am besten ging es den Managern mit den größten Hebelwirkungen und dem größten Kredit-Exposure, weil der Hebel sowohl die Zinseinnahmen als auch die Kapitalerträge (durch schrumpfende Spreads) vervielfachte. Das größere Risiko, das sie durch die erhöhte Hebelwirkung eingingen, machte sich nicht bemerkbar, weil es keine Episoden gab, in denen die Kredit-Spreads rapide gestiegen wären und dadurch das Risiko eines größeren Netto-Long-Exposures wiedergegeben hätten. Es hätte also durchaus sein können, dass ein Anleger, der Mitte 2007 Kredit-Hedgefonds anhand der besten Renditen in den drei bis fünf Vorjahren ausgesucht hätte, nicht bei den Fonds mit den fähigsten Managern, sondern bei den Fonds gelandet wäre, die dem Kreditrisiko am stärksten ausgesetzt waren.1 Die Fonds mit dem größten Netto-Long-Exposure liefen in den zwei Jahren danach besonders schlecht, weil die Zinsspannen rasant wuchsen, sodass sie durch Hebelwirkungen verstärkte Kapitalverluste erlitten.

Die Anlegerfalle besteht darin, dass frühere Outperformance manchmal die negative Eigenschaft eines größeren Risikos widerspiegelt – und nicht etwa die positive Eigenschaft eines geschickten Managers. Das größere Risiko wird so lange nicht sichtbar, wie das Marktumfeld günstig bleibt – was ja der Hauptumstand war, durch den die Outperformance zustande kam. Außerdem steigt durch die Art von extremen Kursbewegungen, die überzogene Risiken am stärksten belohnen (zum Beispiel die Internetblase oder die Kreditmarktblase), auch die Wahrscheinlichkeit, dass der Markt einen bedeutenden Wendepunkt erreicht. In diesem Sinne ist die Vergangenheit nicht nur nicht repräsentativ, sondern kann sogar höchst irreführend sein. Man muss als Anleger immer die Gründe für frühere positive Performance durchschauen und einschätzen, ob es irgendeinen Grund gibt, zu erwarten, dass dieselben Faktoren auch in Zukunft relevant sind. Ein Manager, der Anfang 2000 long auf Internet-Aktien stand, hat vielleicht einen tollen Track Record erzielt, aber einem Anleger, der den Grund für die überlegene Performance durchschaut hat, wäre das damit verbundene Risiko aufgefallen. Wie Paul Rubin einmal bemerkt hat: „Verwechseln Sie nie Brillanz mit einer Hausse.“

Die Äpfel-und-Birnen-Falle

Sehen Sie sich einmal die folgenden beiden Fonds im selben Strategiebereich an und nehmen wir an, wir würden den maximalen Drawdown als entscheidendes Maß für das Risiko verwenden:

1.Fonds A: maximaler Drawdown 25 Prozent

2.Fonds B: maximaler Drawdown 10 Prozent

Welcher Fonds ist riskanter? Manche Leser halten das vielleicht für eine dumme Frage. Ist es denn nicht offensichtlich, dass Fonds B weniger riskant ist? Nein, nicht unbedingt. In Wirklichkeit reichen die Informationen nicht aus, um die gestellte Frage zu beantworten. Nehmen wir an, wir bekämen ein paar zusätzliche Informationen:

1.Fonds A: maximaler Drawdown 25 Prozent, Spanne des Track Records 7 Jahre

2.Fonds B: maximaler Drawdown 10 Prozent, Spanne des Track Records 3 Jahre

Man kann unmöglich feststellen, welcher Fonds riskanter ist, weil der Fonds mit dem kleineren Drawdown auch einen kürzeren Track Record hat. Und was wäre, wenn man uns sagen würde, der maximale Drawdown von Fonds A in den letzten drei Jahren (also in der Zeit des Track Records von Fonds B) habe nur fünf Prozent betragen (gegenüber den zehn Prozent von B)? Dann würde Fonds A weniger riskant erscheinen. Der Punkt ist, dass wir nicht wissen, wie groß der maximale Drawdown von Fonds B gewesen wäre, wenn er im gesamten identischen Zeitraum wie Fonds A getradet hätte. Es könnte durchaus sein, dass er viel größer gewesen wäre als die 25 Prozent von Fonds A.

Damit Vergleiche bedeutsam sind, müssen sie sich auf denselben Zeitraum beziehen. Wenn man wie im vorliegenden Beispiel den maximalen Drawdown als Vergleichszahl verwendet, sollte man ihn lieber vom späteren Anfangsdatum an bestimmen als ab der Gründung des jeweiligen Fonds. Das gilt für alle Kennzahlen.

Nehmen wir an, wir vergleichen die durchschnittlichen kumulierten Jahresrenditen zweier Aktien-Hedgefonds, die überwiegend long investieren. Fonds A wurde 1995 aufgelegt, Fonds B im Jahr 2000. Wenn man die Rendite ab der Auflegung misst, hat Fonds A einen gewaltigen Vorteil, weil er in mehreren sehr bullishen Jahren getradet hat, in denen Fonds B noch nicht getradet hat. In diesem Beispiel ist der Fonds mit dem längeren Track Record im Vorteil, aber in anderen Fällen ist das umgekehrt. Beispielsweise hätte ein Anfang 1999 lancierter Emerging-Markets-Fonds einen großen Vorteil gegenüber einem solchen Fonds gehabt, der Mitte 1997 gestartet wurde, weil sein Track Record die großen Baissen nicht beinhalten würde, die 1997 und 1998 an den Emerging Markets durch die Bank auftraten. Auch hier kann man einen einseitigen Vergleich dadurch vermeiden, dass man sämtliche Daten des früher gegründeten Fonds ignoriert, die vor dem Anfangsdatum des zweiten Fonds liegen.

Allgemein besagt dieses Prinzip, dass sich Fondsvergleiche auf ähnliche Eigenschaften beziehen sollten, unter anderem:

•Den Zeitraum. Wie die obigen Beispiele zeigen, darf man die Performancezahlen von Fonds, die zu verschiedenen Zeitpunkten aufgelegt wurden, nur für den Zeitraum der Überschneidung miteinander vergleichen.

•Die Strategie/den Stil. Vergleiche zwischen Fonds, die unterschiedliche Strategien verwenden, sind sinnlos, denn die Performance hängt oft sehr vom zugrunde liegenden Markt ab. Ein Vergleich zwischen einem überwiegend long investierenden Aktien-Hedgefonds und einem Fonds, der Arbitrage mit festverzinslichen Anleihen betreibt, wäre zugunsten des Aktienfonds verzerrt, wenn sich der Markt im Vergleichszeitraum in einem allgemeinen Aufwärtstrend befunden hat, und das Gegenteil wäre der Fall, wenn die Aktienkurse vorwiegend rückläufig gewesen wären.

•Die Märkte. Oft sagt die Performance mehr über das Marktumfeld aus als über das Geschick des Managers. Selbst wenn zwei Manager zur selben Kategorie gehören, kann ein Vergleich sehr irreführend sein, wenn sie an verschiedenen Märkten traden. Wenn beispielsweise beide Manager CTAs sind, die Trendfolge betreiben, aber der eine handelt nur an den Rohstoffmärkten und der andere an den Devisenmärkten (FX), würde ein Vergleich bezüglich einer Zeit, in der ein Sektor in einem Trend verlaufen ist und der andere wechselhafte Preisbewegungen verzeichnet hat (ein sehr ungünstiges Umfeld), mehr über die relative Trendbildung der beiden Sektoren aussagen als über die unterschiedlichen Fähigkeiten der beiden Manager.

Längere Track Records können weniger relevant sein

Normalerweise geht man davon aus, dass längere Track Records eines Fonds aussagekräftiger sind als kürzere Track Records. Diese scheinbar vernünftige Annahme trifft jedoch nicht immer zu. Längere Track Records können aus den folgenden Gründen auch weniger relevant sein:

•Änderungen der Strategie und des Portfolios. Wenn das verwaltete Vermögen mit der Zeit stark wächst, können größere Änderungen der verwendeten Strategien und der gehandelten Märkte notwendig werden. Beispielsweise kann ein Long/Short-Aktienfondsmanager, der seine größten Gewinne mit Small Caps erzielt, gezwungen sein, zu Positionen in immer höher kapitalisierten Aktien überzugehen, wenn sein verwaltetes Vermögen wächst, wobei er die prozentuale Allokation der Small Caps reduziert oder gänzlich aufgibt. Diese erzwungene Verlagerung auf höher kapitalisierte Aktien kann den Vorteil des Managers schrumpfen lassen und zu einem Rückgang der Performance führen. Daher kann es sein, dass die Zahlen aus früheren Jahren nicht für den derzeitigen Anlagestil repräsentativ sind und das Performance-Potenzial deutlich zu hoch angeben.

•Abnehmende Effizienz der Strategie. Die Strategien, die für den Erfolg eines Fonds in früheren Jahren verantwortlich waren, können entweder wegen struktureller Veränderungen des Marktes oder weil andere Fonds ähnliche Strategien einführen, ihre Wirksamkeit verlieren. Daher können die Renditen früherer Jahre viel höher sein als die vom letzten Jahr, denn sie wurden vielleicht in einem Umfeld erzielt, das für die betreffende Strategie sehr günstig war und sich wahrscheinlich nicht wiederholt. Ein gutes Beispiel für dieses Phänomen ist das Performance-Profil von Trendfolge-CTAs mit langem Track Record. In den 1970er-, 1980er- und 1990er-Jahren erzielten Trendfolge-Manager normalerweise hohe Jahresrenditen. Als immer mehr Manager anfingen, ähnliche Strategien einzusetzen, verschlechterte sich die Rendite-Risiko-Performance dieses Stils erheblich. Manager in diesem Strategiebereich, deren Track Records bis in diese früheren Jahrzehnte zurückreichen, hatten normalerweise in den früheren Jahren viel höhere Renditen. Dabei sind zweigeteilte Track Records keine Seltenheit – der frühere Teil weist eine Super-Performance auf und der spätere Teil mittelmäßige Ergebnisse oder Schlimmeres. Falls der frühere Teil des Track Records unter Bedingungen erzielt wurde, die nicht mehr repräsentativ sind und sich wahrscheinlich nicht wiederholen, kann die Strategie dank ihrer Berücksichtigung viel attraktiver erscheinen, als es aufgrund des künftigen Performance-Potenzials gerechtfertigt wäre.

•Wechsel des Portfoliomanagers. Bei Fonds mit längeren Track Records besteht eine höhere Wahrscheinlichkeit, dass der Portfoliomanager gewechselt hat. Vielleicht übernimmt der Portfoliomanager, der den Fonds gegründet hat und für seinen Erfolg verantwortlich war, im Laufe der Zeit Führungsaufgaben und delegiert die unmittelbare Zuständigkeit für das Portfoliomanagement zum Teil oder vollständig an Manager, die er eingestellt hat. Manchmal setzt sich der ursprüngliche Manager sogar ganz oder teilweise zur Ruhe. In anderen Fällen – wenn der Portfoliomanager für eine größere Organisation arbeitet – kann es sein, dass der Fonds unter gleichem Namen weiterbetrieben wird, nachdem der ursprüngliche Fondsmanager gegangen ist und durch einen anderen ersetzt wurde. Wenn im Portfoliomanagement bedeutende Veränderungen stattgefunden haben, kann es sein, dass der erste Abschnitt des Track Records irrelevant oder irreführend ist.

Einer oder mehrere dieser Faktoren können einen längeren Track Record weniger relevant machen als einen kürzeren.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 17: Es ist vernünftig, bei künftigen Anlageentscheidungen frühere Renditen zu verwenden.

In Wirklichkeit: Frühere Renditen sind irreführend, wenn es Grund zu der Annahme gibt, dass die künftigen Marktbedingungen wahrscheinlich anders sein werden als diejenigen, die für die früheren Renditen bestimmend waren, etwa so wie in dem Beispiel mit dem Anleihemarkt. Außerdem sind frühere Renditen irreführend, wenn Grund zu der Annahme besteht, dass eine bestimmte Strategie im Vergleich zur Vergangenheit ihre Effizienz ganz oder teilweise eingebüßt hat.

Investment-Missverständnis 18: Hohe frühere Renditen sind – wenn man annimmt, dass sie unter mäßigen Drawdowns erzielt wurden – immer ein positives Merkmal.

In Wirklichkeit: Manchmal besagen hohe frühere Renditen eher, dass in einem günstigen Marktumfeld übertriebene Risiken eingegangen wurden, und nicht, dass der Manager fähig ist. Es kann sein, dass das Risiko nicht aus dem Track Record hervorgeht, wenn es episodischer Natur ist und während der Lebensdauer des Fonds keine Risiko-Ereignisse eingetreten sind. Für die Beurteilung der Konsequenzen und der Relevanz von Renditen ist es von entscheidender Bedeutung, dass man ihre Ursache versteht.

Investment-Missverständnis 19: Bei einer quantitativen Beurteilung schneidet ein Manager mit einem Track Record seit Gründung mit einem höheren Rendite-Risiko-Verhältnis besser ab als ein Manager mit niedrigerem Rendite-Risiko-Verhältnis.

In Wirklichkeit: Wenn die Track Records von Managern zu sehr unterschiedlichen Zeitpunkten beginnen, was oft der Fall ist, können die Marktbedingungen in dem Zeitraum, in dem sich die Track Records nicht überschneiden, einen überwiegenden Einfluss auf die Performance-Unterschiede haben. Vergleiche zwischen Managern sollten nur für Zeiten angestellt werden, die zusammenfallen (und nicht seit der jeweiligen Auflegung). Außerdem sind Vergleiche zwischen Managern nur dann aussagekräftig, wenn sie mit ähnlichen Strategien an ähnlichen Märkten handeln.

Investment-Missverständnis 20: Längere Track Records sind aussagekräftiger.

In Wirklichkeit: Manchmal sind längere Track Records weniger aussagekräftig, wenn größere Veränderungen der Strategie oder in der Zuständigkeit für das Portfoliomanagement stattgefunden haben – und solche Änderungen sind bei längeren Track Records wahrscheinlicher.

Investment-Erkenntnisse

Track Records sind bei Investment-Entscheidungen zwar wesentliche Komponenten, aber ihre routinemäßige Verwendung und oberflächliche Interpretation kann zu falschen oder gar komplett irreführenden Schlüssen führen. Die entscheidende Frage, die man sich als Anleger stellen muss, lautet, ob die Implikationen des früheren Track Records für die Zukunft maßgeblich sind. In manchen Fällen wird das nicht so sein. Zum Beispiel kann es sein, dass der Track Record eines Aktien-Hedgefonds-Managers, der mit einer Hausse zusammenfällt, überhaupt keinen Hinweis darauf gibt, wie es diesem Manager wohl in einem eher zweideutigen Markt geschweige denn in einer Baisse ergeht. In manchen Fällen spiegelt ein guter Track Record eher das Eingehen exzessiver Risiken in einem gutartigen Umfeld wider als das Geschick des Managers. Um die Relevanz eines früheren Track Records zu beurteilen, muss man als Anleger die Quelle der früheren Gewinne sowie die Risiken durchschauen, die eingegangen wurden, um sie zu erzielen.

1 Natürlich haben viele kreditorientierte Manager von 2003 bis 2007 gute Ergebnisse erzielt, ohne sich überzogenen Kreditrisiken auszusetzen. Der springende Punkt ist allerdings, dass viele andere Manager ihre überlegenen Renditen in jener Zeit hauptsächlich dadurch erzielt haben, dass sie größere Risiken eingegangen sind. Um zwischen diesen beiden unterscheiden zu können, hätte man als Anleger in der Lage sein müssen, die Quelle der überdurchschnittlichen Renditen zu ermitteln.


KAPITEL 7

SINN UND UNSINN VON PRO-FORMA-ANGABEN

Pro forma ist insofern ein höchst unglücklicher und verwirrender Begriff, als er in mehr oder weniger konträren Zusammenhängen verwendet wird. Pro-forma-Ergebnisse basieren auf angenommenen repräsentativen Renditen und nicht auf tatsächlichen Renditen. Sie werden verwendet, wenn keine tatsächlichen Renditen verfügbar sind oder wenn man meint, die tatsächlichen Renditen müssten modifiziert werden. In der Praxis können Pro-forma-Renditen allerdings von nicht repräsentativen und irreführenden Renditen bis hin zu Renditen reichen, die repräsentativer sind als die sogenannten tatsächlichen Renditen.

Nehmen wir als Beispiel für die irreführende Verwendung von Pro-forma-Zahlen einen neuen Dachfonds, der einen Track Record der Performance verwendet, die sein Portfolio in den Jahren vor seiner Auflegung gebracht hätte, und dafür die tatsächlichen Track Records der Fonds benutzt, die er für sein Portfolio ausgewählt hat. Man kann die Anleger leicht zu dem Glauben verleiten, diese Pro-forma-Ergebnisse seien repräsentativ, denn schließlich basieren sie ja auf tatsächlichen Track Records. Der Haken an der Sache ist allerdings, dass dafür natürlich nur Fonds mit guter Performance ausgewählt werden und dass das Wissen, welche Fonds eine überlegene Performance verzeichnen würden, nicht vorhanden gewesen wäre, bevor sie diese erzielt hatten. Eigentlich gibt es keinen Grund, anzunehmen, dass am Beginn der Pro-forma-Periode ein weitgehend ähnliches Portfolio oder gar das gleiche Portfolio ausgewählt worden wäre und dass es während des gesamten Zeitraums unverändert beibehalten worden wäre. Darum sind solche Pro-forma-Ergebnisse stark einseitig, denn die Portfolio-Ergebnisse sind zwar aus tatsächlichen Renditeangaben der zugrunde liegenden Fonds abgeleitet, aber die Zusammensetzung des Portfolios ist nur hypothetisch.

Ein weiteres Beispiel für irreführende Pro-forma-Zahlen wäre ein Manager, der ein diversifiziertes Portfolio getradet hat und dann beschließt, ein neues spezialisiertes Programm aufzulegen, das nur in einem Sektor des Portfolios tradet. Man kann getrost davon ausgehen, dass ein solches Ausschnitt-Portfolio auf einem Marktsektor basiert, der innerhalb des Portfolios besonders gut abgeschnitten hat. Auch hier basieren die Pro-forma-Ergebnisse auf tatsächlichen Renditen und dies verleiht ihnen eine scheinbare Glaubwürdigkeit. Doch vielleicht ist dem Anleger nicht klar, dass diese Renditen einen handverlesenen Teil eines breiter angelegten Portfolios darstellen. In einem Portfolio gibt es immer Teile, die eine bessere Performance bringen als andere (zum Beispiel Marktsektoren, die eine bessere Performance hatten). Allerdings gibt es keinen Grund, anzunehmen, dass der Teil, der als neues eigenständiges Programm ausgewählt wurde, auch in Zukunft besser laufen wird,

Man ist versucht, daraus den Schluss zu ziehen, Pro-forma-Ergebnisse seien kategorisch irreführend und sollten nicht ernst genommen werden – und viele Anleger tun dies in der Tat. Aber auch diese Vermutung ist ein Fehler, denn manchmal können Pro-forma-Ergebnisse repräsentativer sein als die sogenannten tatsächlichen Ergebnisse. Ein Beispiel wäre ein Manager, der einen Fonds auflegt und damit die gleiche Strategie fährt wie zuvor mit einem eigenen Eigenhandelsdepot, auf das keine Gebühren anfielen. In diesem Fall würden die tatsächlichen früheren Renditen das Performance-Potenzial zu hoch angeben (selbst wenn man annimmt, dass die künftigen Renditen den bisher erzielten entsprechen), weil sie die Gebühren nicht berücksichtigen, die von den Fonds-Anlegern in Zukunft verlangt werden. In diesem Fall ist es eindeutig korrekt, die Ergebnisse so darzustellen, dass die Renditen des bisherigen tatsächlichen Track Records um die Beträge gemindert werden, die von den Anlegern des neuen Fonds verlangt werden. In einer solchen Situation ist die Verwendung von Pro-forma-Ergebnissen nicht nur unproblematisch, sondern die Pro-forma-Renditen sind sogar aussagekräftiger als die tatsächlichen Renditen.

Aus diesen gegensätzlichen Beispielen dürfte klar hervorgehen, dass das Spektrum von Pro-forma-Ergebnissen von irreführend bis hin zu repräsentativer als die tatsächlichen Ergebnisse reicht. Alle Pro-forma-Ergebnisse abfällig in den gleichen Topf zu werfen ist selbst irreführend.

Bezüglich aller Pro-forma-Ergebnisse muss man zwei entscheidende Fragen stellen:

1.Beinhaltet das Pro-forma-Ergebnis ein Element der Rückschau?

2.Ist das Pro-forma-Ergebnis repräsentativer als die tatsächlichen Ergebnisse?

Aus der Beantwortung dieser beiden Fragen geht hervor, ob eine Serie von Pro-forma-Ergebnissen legitim ist oder nicht. Im ersten angeführten Beispiel – ein neuer Dachfonds, der einen Pro-forma-Track-Record aus den tatsächlichen Track Records der Fonds verwendet, die für den Dachfonds ausgewählt wurden – nutzt der Portfoliomanager den Effekt der Rückschau für die Auswahl der Fonds für sein Portfolio. Kein Dachfonds-Manager konstruiert sein Portfolio aus Fonds, die in der Vergangenheit schlechte Ergebnisse hatten. Somit liefern die tatsächlichen Ergebnisse der im Portfolio enthaltenen Fonds im Zeitraum vor ihrer Auswahl einen irreführenden Anhaltspunkt für die potenzielle künftige Performance des Fonds. In dem Beispiel des neuen Fondsprodukts, das einen Auszug aus einem breiter angelegten Fonds darstellt, wird bei der Auswahl der Untergruppe ebenfalls der Effekt der Rückschau ausgenutzt. Wenn hingegen die Anpassung vorgenommen wird, um die Art, wie der Fonds gehandelt wird, besser wiederzugeben, und zwar ohne jegliche Verzerrung durch Rückschau – zum Beispiel eine Pro-forma-Anpassung um die Gebühren, die neue Anleger bezahlen müssen, die aber im Track Record nicht erscheinen –, dann können die Pro-forma-Renditen zutreffender und repräsentativer sein als die sogenannten tatsächlichen Renditen.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 21: Pro-forma-Ergebnisse liefern eine brauchbare Näherung für die tatsächliche Performance.

In Wirklichkeit: Auch wenn diese Annahme manchmal stimmt, können Pro-forma-Ergebnisse überaus Irreführend sein, wenn sie mit dem Vorteil der Rückschau abgeleitet wurden.

Investment-Missverständnis 22: Pro-forma-Ergebnisse sind stark verzerrt und sollten nie als Näherung für die tatsächliche Performance verwendet werden.

In Wirklichkeit: Diese Annahme stimmt zwar oft, manchmal können Pro-forma-Renditen die Performance für den Anleger jedoch angemessener darstellen als die tatsächlichen Renditen – zum Beispiel wenn die früheren tatsächlichen Renditen bei geringeren Gebühren erzielt wurden. Allgemein ausgedrückt sind Pro-forma-Ergebnisse tatsächlichen Ergebnissen vorzuziehen, wenn sie nur die früheren Gebühren so anpassen, dass sie die von den jetzigen Anlegern bezahlten Gebühren genauer darstellen, und keine Anpassungen vornehmen, die von der Rückschau profitieren.

Investment-Erkenntnisse

Was Pro-forma-Ergebnisse angeht, herrscht eine Menge Verwirrung, weil dieser Begriff in fast konträren Zusammenhängen verwendet wird. Manchmal werden Pro-forma-Ergebnisse genutzt, wenn man das besser nicht täte, und manchmal werden sie abgelehnt, wenn sie vollkommen angemessen sind. Entscheidend ist, ob Pro-forma-Ergebnisse ein Element der Rückschau enthalten – diese Frage entscheidet alles.


KAPITEL 8

WIE MAN DIE FRÜHERE PERFORMANCE BEURTEILT

Wieso die Rendite allein nichts aussagt

Sie suchen im Internet nach einem Hotelzimmer in London. Sie finden dasselbe Hotelzimmer auf zwei verschiedenen Websites zu zwei unterschiedlichen Preisen (beide Male einschließlich Steuern):

•Website A: 320

•Website B:
250

Was ist günstiger? Die Antwort scheint auf der Hand zu liegen, tut sie aber nicht. Als ich diese Frage einmal einem Konferenzpublikum stellte, rief ein Teilnehmer zur Antwort: „Kommt darauf an, ob beide inklusive Frühstück sind.“ Ich antwortete: „Das wäre aber ein teures Frühstück.“ Aber zumindest hatte er die richtige Idee, denn die Frage, die ich gestellt hatte, enthielt unvollständige Informationen. Ich hatte nicht gesagt, in welcher Währung die Preise angegeben waren. Wenn nun die 320 Dollar und die 250 Pfund wären? Das würde doch alles ändern, oder?

„Nun ja“, denken Sie jetzt wahrscheinlich, „kein vernünftiger Mensch würde bei einem Preisvergleich die Währung übergehen, also was soll das?“ Der springende Punkt ist, dass Anleger ständig diese Art von Fehler begehen, wenn sie bei der Auswahl von Anlagen nur auf die Rendite achten. Die Renditen ohne die Risiken zu vergleichen ist genauso, als würde man Hotelpreise ohne die Währung vergleichen. Das Risiko ist die Währungsangabe der Rendite.1

Sehen Sie sich die beiden Manager in Tabelle 8.1 an. Welcher bringt die bessere Performance? Wir gehen davon aus, dass die in Kapitel 4 besprochenen versteckten Risiken kein Thema sind und die Standardabweichung somit ein brauchbarer Näherungswert für das Risiko ist. Außerdem gehen wir davon aus, dass die Manager bezüglich der Qualität als gleichwertig gelten.

Viele Anleger würden sich für Manager B entscheiden, weil sie sich überlegen: „Ich bin bereit, das höhere Risiko einzugehen, damit ich das höhere Renditepotenzial bekomme.“ Ist diese Überlegung aber rational? In Tabelle 8.2 nehmen wir eine dritte Investmentalternative hinzu – ein Investment bei Manager A mit einem Schuldenhebel von 300 Prozent.2

Tabelle 8.1
Vergleich zweier Manager

[image: image]

Tabelle 8.2
Erneuter Vergleich der beiden Manager

[image: image]

Jetzt weist die gehebelte Investition bei Manager A sowohl eine höhere Rendite als auch ein geringeres Risiko auf als die Investition bei Manager B. Also müssten eigentlich auch risikofreudige Anleger Manager A bevorzugen und einen Hebelfaktor einsetzen, der die Rendite auf das gewünschte Niveau hebt.

Man kann sich das Risiko als Loch vorstellen – je tiefer das Loch, umso größer das Risiko – und die Rendite als Sandhaufen. Die Hebelwirkung ist eine Schaufel, mit der man, falls gewünscht, einen Teil des Sandes aus dem Risikoloch auf den Renditehaufen schaufeln und somit den Ertrag im Austausch gegen ein höheres Risiko steigern kann – ein Kompromiss, den man vielleicht gern eingeht, wenn das Risikoniveau niedriger ist als gewünscht. Um den Vergleich fortzuführen: Durch den Einsatz einer negativen Hebelwirkung (also durch eine Cashposition) ist es auch möglich, Sand vom Renditehaufen in das Risikoloch zu schaufeln und somit das Risiko im Austausch gegen eine geringere Rendite zu senken. In diesem Sinne sind Risiko und Rendite mittels Hebelwirkung vollständig austauschbar.

Als Praxisbeispiel zur Veranschaulichung dieses Konzepts vergleichen wir in Abbildung 8.1 zwei konkrete Manager. Angenommen, wir betrachten die frühere Performance als Hinweis auf die potenzielle künftige Performance – zumindest relativ gesehen –, welcher Manager bietet dann das bessere Investment? Es scheint, als wäre die Antwort auf diese Frage unbestimmt: Manager C erzielt zwar eindeutig eine höhere Rendite, aber Manager D weist ein erheblich geringeres Risiko auf, was aus den viel kleineren Drawdowns im gesamten Verlauf des Track Records hervorgeht. Dass es anscheinend unmöglich ist, zu entscheiden, welcher Manager die bessere Performance an den Tag legt, stimmt aber nur in einem oberflächlichen Sinne. In Abbildung 8.2 vergleichen wir wieder die Manager C und D miteinander, aber diesmal gehen wir davon aus, dass das Exposure auf Manager D verdoppelt wird.3 Jetzt wird klar, dass Manager D sowohl hinsichtlich der Rendite als auch hinsichtlich des Risikos überlegen ist, denn er erzielt am Ende einen wesentlich höheren Nettoinventarwert (NAV), dies aber immer noch mit sichtbar kleineren Drawdowns (trotz der Verdopplung des Exposures). Auch wenn Manager C in Abbildung 8.1 am Ende eine höhere Rendite erzielt hat, so könnte man als Anleger doch eine noch höhere Rendite erzielen, indem man doppelt so viel in Manager D investiert – unter Beibehaltung des geringeren Risikos. Daraus kann man die Lehre ziehen, dass die Rendite eine mangelhafte Messlatte ist. Was zählt, ist das Rendite-Risiko-Verhältnis.

Abbildung 8.1
Zwei Wege zur Rendite
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Abbildung 8.2
Doppeltes Exposure auf den weniger riskanten Manager
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Und was ist, wenn keine Hebelwirkung als Werkzeug zur Verfügung steht? Was, wenn ein Anleger die Wahl zwischen den Managern C und D aus Abbildung 8.1 hat, aber praktische Hindernisse einer Erhöhung des Exposures auf Manager D im Wege stehen? Dann sind Rendite und Risiko unauflöslich miteinander verbunden und der Anleger muss sich zwischen der höheren Rendite und dem höheren Risiko von Manager C einerseits und der niedrigeren Rendite und dem niedrigeren Risiko von Manager D andererseits entscheiden. Dann mag es scheinen, dass risikotolerante Anleger mit Manager C immer besser fahren. Ein solcher Anleger könnte sich sagen: „Dass Manager C riskanter ist, ist mir egal, solange am Ende die Rendite höher ist.“ Die Schwachstelle dieser Prämisse ist allerdings, dass Anleger, die zum falschen Zeitpunkt mit Manager C anfangen – und das kann leicht passieren –, beträchtliche Verluste statt Gewinne erleben, selbst wenn sie bei dieser Investition bleiben, und erst recht, wenn sie das nicht tun. Je volatiler der Renditeverlauf, umso wahrscheinlicher ist es, dass Anleger das Investment aufgeben, nachdem das Kapital wieder einmal geschrumpft ist, sodass sie die höhere Rendite des Managers gar nicht realisieren. In Echtzeit wissen die Anleger ja nicht, dass sich ihr Investment am Ende wieder erholen wird. Das heißt, obwohl Manager C am Ende einen Vorsprung vor Manager D hat, überstehen viele Anleger die Fahrt gar nicht so lange, dass sie das erfolgreiche Endergebnis erleben (und sogar diejenigen, die es erleben, sind das Investment vielleicht anlässlich eines Ausflugs nach oben eingegangen, was ihre Rendite senkt oder gar eliminiert). Je größer die Volatilität, umso größer der Prozentsatz der Anleger, die ihr Investment mit Verlust kündigen.

Man muss also für gültige Performance-Vergleiche ganz klar risikobereinigte Renditen und nicht nur die Renditen allein verwenden. Im nächsten Abschnitt schauen wir uns ein paar verschiedene Maße für die risikobereinigte Rendite an.

Risikobereinigte Rendite-Kennzahlen

Die Berechnungsformeln für die Performance-Kennzahlen in diesem Abschnitt finden Sie in Anhang B.

Das Sharpe Ratio

Das Sharpe Ratio gehört zu den am meisten verwendeten Kennzahlen für die risikobereinigte Rendite. Es ist definiert als durchschnittliche Überrendite geteilt durch die Standardabweichung. Die Überrendite ist die Rendite, die über die risikolose Rendite hinausgeht (zum Beispiel die Zinsen auf Schatzwechsel). Wenn zum Beispiel die durchschnittliche Jahresrendite acht Prozent und die Zinsen auf Schatzwechsel drei Prozent betragen, beläuft sich die Überrendite auf fünf Prozent. Die Standardabweichung ist ein Maß für die Renditeschwankungen (für eine ausführliche Erklärung siehe in Kapitel 4 den Abschnitt mit der Überschrift „Volatilität als Risikomaß“). Im Prinzip ist das Sharpe Ratio die um die Volatilität der Renditen normalisierte Überrendite.

Das Sharpe Ratio bringt allerdings zwei grundsätzliche Probleme mit sich:

1.Das Maß für die Rendite basiert auf der durchschnittlichen und nicht auf der kumulierten Rendite. Die Rendite, die ein Anleger realisiert, ist die kumulierte Rendite und nicht die durchschnittliche Rendite. Je volatiler die Reihe der einzelnen Renditen, umso mehr weicht die durchschnittliche Rendite von der tatsächlichen (also der kumulierten) Rendite ab. Zum Beispiel würde ein 2-Jahres-Zeitraum mit 50 Prozent Gewinn in einem Jahr und 50 Prozent Verlust im anderen eine durchschnittliche Rendite von null ergeben, aber der Anleger würde in Wirklichkeit einen Verlust von 25 Prozent realisieren (150 % × 50 % = 75 %). Die durchschnittliche kumulierte Jahresrendite von -13,4 Prozent würde hingegen die Wirklichkeit wiedergeben (86,6% × 86,6% = 75%).

2.Das Sharpe Ratio unterscheidet nicht zwischen Volatilität nach oben und nach unten. Das Risikomaß, das im Sharpe Ratio enthalten ist – die Standardabweichung –, spiegelt nicht die Art wider, wie die meisten Anleger das Risiko wahrnehmen. Den Anlegern geht es um Verluste und nicht um die Volatilität. Gegen Volatilität nach unten haben sie etwas, aber Volatilität nach oben gefällt ihnen. Mir sind noch keine Anleger begegnet, die sich darüber beschwert haben, ihre Manager hätten in einem Monat zu viel Gewinn gemacht. Die Standardabweichung und infolgedessen auch das Sharpe Ratio behandeln Volatilität nach oben und nach unten gleich. Diese Eigenschaft kann zu Rangfolgen führen, die den Wahrnehmungen und Vorlieben der meisten Anleger widersprechen.4

Abbildung 8.3 vergleicht zwei Manager, die im dargestellten Zeitraum zwar die gleiche Rendite erzielen, aber sehr unterschiedliche Renditeprofile haben. Welcher Manager erscheint riskanter? Entscheiden Sie sich für eine Antwort, bevor Sie weiterlesen.

Wahrscheinlich meinen Sie, Manager A sei riskanter. Er weist drei Episoden mit Drawdowns von mehr als 20 Prozent auf, wobei der größte 28 Prozent beträgt. Im Unterschied dazu beläuft sich bei Manager B der deutlichste Rückgang vom Gipfel zum Tal auf eher mäßige elf Prozent. Und doch ist die Standardabweichung – die Risikokomponente des Sharpe Ratio – bei Manager B um 30 Prozent höher. Daraus ergibt sich: Obwohl die Manager A und B identische kumulierte Renditen haben und obwohl Manager A viel größere Kapital-Retracements aufweist, ist auch das Sharpe Ratio von Manager A wesentlich höher: 0,71 gegen 0,58 (wenn man einen risikolosen Zinssatz von zwei Prozent annimmt). Wie kommt das? Manager B hat in mehreren Monaten hohe Gewinne verzeichnet und diese Monate treiben seine Standardabweichung kräftig in die Höhe, wodurch sein Sharpe Ratio sinkt. Obwohl die meisten Anleger eindeutig das Risikoprofil von Manager B bevorzugen würden, gibt das Sharpe Ratio mit Bestimmtheit die umgekehrte Rangfolge an.

Abbildung 8.3
Welcher Manager ist riskanter?
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Die Möglichkeit, dass eine Diskrepanz zwischen Rangfolgen aufgrund des Sharpe Ratio und den Präferenzen der Anleger bestehen kann, hat dazu geführt, dass andere Kennzahlen für das Verhältnis zwischen Rendite und Risiko erfunden wurden, die versuchen, die Mängel des Sharpe Ratio zu beheben. Bevor wir einige dieser alternativen Kennzahlen besprechen, wollen wir uns aber erst noch mit der Frage befassen: Was bedeutet ein negatives Sharpe Ratio?

Obwohl es üblich ist, dass für Manager, deren Renditen unter der risikolosen Rendite liegen, negative Sharpe Ratios angegeben werden, sind negative Sharpe Ratio absolut bedeutungslos. Wenn das Sharpe Ratio positiv ist, bewirkt eine größere Volatilität (gemessen anhand der Standardabweichung), die ja eine negative Eigenschaft ist, dass das Sharpe Ratio sinkt und so sollte es logischerweise auch sein. Aber wenn das Sharpe Ratio negativ ist, erhöht eine höhere Volatilität seinen Wert – denn wenn man eine negative Rendite durch eine größere Zahl teilt, ergibt sich ein weniger negatives Verhältnis. Vergleiche, die negative Sharpe Ratios beinhalten, können zu absurden Ergebnissen führen. Tabelle 8.3 liefert ein Beispiel dafür. Das Defizit von Manager B gegenüber der risikolosen Rendite ist doppelt so groß wie das von Manager A (-10 Prozent gegen -5 Prozent) und er hat eine viermal so hohe Volatilität. Doch obwohl Manager B sowohl hinsichtlich der Rendite als auch hinsichtlich der Volatilität viel schlechter ist als Manager A, hat er ein höheres (weniger negatives) Sharpe Ratio. Dieses groteske Ergebnis ist eine unmittelbare Folge der Tatsache, dass eine höhere Volatilität bei negativen Sharpe Ratios das Sharpe Ratio erhöht (es weniger negativ macht). Was soll man mit negativen Sharpe Ratios anfangen? Ignorieren.5 Sie sind immer wertlos und oft irreführend.

Das Sortino Ratio

Das Sortino Ratio behebt beide Probleme, die soeben für das Sharpe Ratio angeführt wurden. Erstens verwendet es die kumulierte Rendite, die die über einen beliebigen Zeitraum tatsächlich realisierte Rendite darstellt, anstelle der arithmetischen Rendite. Zweitens – und das ist noch wichtiger – definiert das Sortino Ratio das Risiko anhand der Abweichung nach unten und berücksichtigt nur Abweichungen unterhalb einer festgelegten „kleinsten akzeptablen Rendite“ (MAR = Minimum Acceptable Return), anstatt wie das Sharpe Ratio die Standardabweichung zu verwenden, die sämtliche Abweichungen nach oben und nach unten beinhaltet. Konkret ist das Sortino Ratio definiert als die über die MAR hinausgehende Überrendite geteilt durch die Abweichung nach unten. Man kann die MAR für die Berechnung des Sortino Ratio zwar auf ein beliebiges Niveau legen, aber normalerweise wird dafür eine der drei folgenden Definitionen verwendet:

1.Null. Es werden Abweichungen für alle negativen Renditen berechnet.

2.Die risikolose Rendite. Es werden die Abweichungen für alle Renditen unterhalb der risikolosen Rendite berechnet.

3.Die durchschnittliche Rendite. Es werden Abweichungen für alle Renditen unterhalb der durchschnittlichen Rendite berechnet.

Die Tatsache, dass das Sortino Ratio eines Managers höher ist als sein Sharpe Ratio, wird häufig als Beleg dafür angeführt, dass die Renditen positiv verschoben seien – es bestehe die Tendenz, dass die Abweichungen nach oben größer als die Abweichungen nach unten sind. Solche Vergleiche sind aber unrichtig. Man kann das Sortino Ratio und das Sharpe Ratio nicht miteinander vergleichen und wie bereits erklärt fällt das Sortino Ratio auch bei Managern höher aus, deren schwerste Verluste größer als ihre höchsten Gewinne sind. Der Grund für das tendenziell höhere Sortino Ratio ist, dass es nur für einen Teil der Renditen Abweichungen berechnet – diejenigen unterhalb der MAR –, aber für die Berechnung der Abweichung nach unten einen Divisor verwendet, der auf der Anzahl aller Abweichungen beruht. Da es zwischen Abweichungen nach oben und nach unten unterscheidet, gibt es die Vorlieben der Anleger wahrscheinlich genauer wieder und ist insofern wohl ein besseres Werkzeug für den Vergleich von Managern. Man sollte ein Sortino Ratio aber nur mit anderen Sortino Ratios vergleichen und niemals mit Sharpe Ratios.

Das Symmetric Downside-Risk Sharpe Ratio

Das Symmetric Downside-Risk Sharpe Ratio Das Symmetric Downside-Risk (SDR = symmetrisches Abwärtsrisiko) Sharpe Ratio wurde von William T. Ziemba entwickelt6 und ähnelt in Absicht und Aufbau dem Sortino Ratio, enthält aber eine entscheidende Anpassung, die die grundsätzliche Aufwärtstendenz des Sortino Ratio im Vergleich zum Sharpe Ratio beseitigt. Das SDR Sharpe Ratio ist definiert als kumulierte Rendite minus risikolose Rendite, geteilt durch die Abweichung nach unten. Die Abweichung nach unten wird ähnlich berechnet wie beim Sortino Ratio, allerdings mit einer entscheidenden Ausnahme: Als Ausgleich dafür, dass zur Berechnung der Abweichung nur Renditen unterhalb eines bestimmten Grenzwerts beitragen, wird ein Multiplikator von 2,0 eingesetzt.7 Man kann die Benchmark für die Berechnung der Abweichung nach unten auf ein beliebiges Niveau legen, dabei gelten aber die gleichen drei Möglichkeiten wie beim Sortino Ratio: null, die risikolose Rendite und die durchschnittliche Rendite. (Ziemba benutzt in seinem Artikel null als Benchmark.) Anders als das Sortino Ratio kann man das SDR Sharpe Ratio (bei Verwendung des Durchschnitts als Benchmark) direkt mit dem Sharpe Ratio vergleichen.8

Das SDR Sharpe Ratio ist (bei allen üblichen Benchmarks) dem Sharpe Ratio vorzuziehen, weil es berücksichtigt, dass Abweichungen nach unten aus Anlegersicht ganz andere Folgen bezüglich des Risikos haben als Abweichungen nach oben. Auch dem Sortino Ratio ist das SDR Sharpe Ratio vorzuziehen, weil es zwar fast identisch berechnet wird 9, aber den entscheidenden Vorteil hat, dass man es direkt mit dem verbreiteten Sharpe Ratio vergleichen kann. Außerdem kann man als Anleger durch den Vergleich des SDR Sharpe Ratios eines Managers mit seinem Sharpe Ratio ein Gefühl dafür bekommen, ob die Renditen des Managers zur positiven oder zur negativen Seite neigen.

Das Gain to Pain Ratio

Das Gain to Pain Ratio ist die Summe aller Monatsrenditen geteilt durch den Betrag der Summe aller monatlichen Verluste. 10 Diese Performance-Kennzahl gibt das Verhältnis des kumulierten Nettogewinns zu dem kumulierten Nettoverlust an, der realisiert wurde, um den Gewinn zu erzielen. Ein GPR von 1,0 würde beispielsweise bedeuten, dass ein Anleger für die Erzielung seines monatlichen Reingewinns Verluste in gleicher Höhe in Kauf nehmen muss. Das GPR bestraft alle Verluste entsprechend ihrer Größe und die Aufwärtsvolatilität geht positiv ein, denn sie wirkt sich nur auf die Renditekomponente des Verhältnisses aus.

Ein entscheidender Unterschied zwischen dem GPR und Kennzahlen wie dem Sharpe Ratio, dem SDR Sharpe Ratio und dem Sortino Ratio ist, dass es nicht zwischen fünf Verlusten zu jeweils zwei Prozent und einem einzelnen Verlust von zehn Prozent unterscheidet, während sich bei den bisher besprochenen Kennzahlen der einzelne große Verlust stärker auswirkt. Dieser Unterschied ergibt sich daraus, dass bei der Berechnung der Standardabweichung und der Abweichung nach unten für die anderen Verhältniszahlen die Differenz zwischen der Referenzrendite (zum Beispiel dem Durchschnitt, null oder der risikolosen Rendite) und dem Verlust ins Quadrat gesetzt wird. Wenn beispielsweise die Referenzrendite null beträgt, ist das Quadrat eines einzelnen Verlusts fünfmal so groß wie die Summe der Quadrate aus fünf Verlustabweichungen um zwei Prozent (102 = 100; 5 × 22 = 20). Bei der GPR-Berechnung wird hingegen in beiden Fällen 10 zum Nenner addiert. Wenn es einem Anleger egal ist, ob ein bestimmtes Maß an Verlust über mehrere Monate hinweg oder in einem bestimmten Monat entstanden ist, dann ist das GPR ein besseres Maß als das SDR Sharpe Ratio und das Sortino Ratio. Bei einem Anleger, für den ein einzelner großer Verlust schlimmer ist als mehrere Verluste, die zusammen den gleichen Betrag ergeben, wäre das allerdings andersherum.

Zwar wird das GPR normalerweise auf Monatsrenditen angewendet, aber man kann es auch für andere Zeiträume berechnen. Wenn tägliche Zahlen verfügbar sind, kann das GPR dank der zahlreichen Werte eine statistisch sehr signifikante Kennzahl sein. Je länger der Zeitrahmen, umso höher das GPR, denn viele Verluste, die in einem kürzeren Zeitrahmen sichtbar sind, werden über einen längeren Zeitraum geglättet. Nach meiner Erfahrung beträgt das Tages-GPR eines Managers meistens etwa ein Sechstel seines Monats-GPR. Was Monatszahlen angeht, kann man grob sagen, dass GPRs über 1,0 gut und über 1,5 sehr gut sind. Für Tageszahlen belaufen sich die entsprechenden Werte etwa auf 0,17 und 0,25.

Ein Vorteil des GPR gegenüber anderen Verhältnissen ist, dass die Rangfolgen auch bei negativen Renditen korrekt bleiben – das heißt, ein kleineres negatives GPR ist immer besser als ein hohes negatives GPR (was für die anderen Ratios nicht unbedingt gilt). Ein GPR von null bedeutet, dass die Summe aller Gewinne gleich der Summe aller Verluste ist. Der theoretische kleinste Wert des GPRs wäre -1,0 und würde auftreten, wenn es keine Monate mit Gewinn gäbe. Je näher das GPR bei -1,0 liegt, umso kleiner das Verhältnis der Summe aller Gewinne zur Summe aller Verluste. 11

Das Tail Ratio

Für den Anleger ist die Frage wichtig, ob die extremen Renditen eines Managers nach oben oder nach unten größer sind. Manager mit häufigen geringen Gewinnen und gelegentlichen hohen Verlusten (Manager mit negativer Schiefe) sind riskanter und weniger wünschenswert als Manager mit häufigen geringen Verlusten und gelegentlichen hohen Gewinnen (Manager mit positiver Schiefe). Es gibt zwar eine statistische Kennzahl für die Schiefe – also für das Ausmaß, in dem der Tail (die Extremereignisse) einer Renditeverteilung auf der rechten (positiven) beziehungsweise auf der linken (negativen) Seite länger ist als bei der symmetrischen Normalverteilung –, aber ihren konkreten Werten lässt sich über ihr Vorzeichen hinaus nur schwer eine intuitive Bedeutung beilegen.

Das Tail Ratio gibt die Tendenz, dass extreme Renditen häufiger auf der positiven oder der negativen Seite auftreten, in Form einer Zahl an, die intuitiv einleuchtet. Das Tail Ratio enthält einen variablen Parameter: den Grenzwert für das obere und das untere Perzentil, die für die Berechnung der Kennzahl verwendet werden. Wenn man diesen Schwellwert beispielsweise auf zehn setzt, entspricht das Tail Ratio dem Durchschnitt aller Renditen im oberen Rendite-Dezil geteilt durch den Durchschnitt aller Renditen im unteren Rendite-Dezil aller Renditen. Bei einer Normalverteilung ergibt sich ein Tail Ratio von 1,0. Ein Tail Ratio deutlich unter 1,0 gibt an, dass die größten Verluste tendenziell größer ausfallen als die größten Gewinne. Ein Ratio deutlich über 1,0 gibt hingegen die umgekehrte Tendenz an. Zum Beispiel würde ein Tail Ratio von 0,5 bedeuten, dass das Ausmaß des durchschnittlichen Verlusts im unteren Dezil doppelt so groß ist wie der durchschnittliche Gewinn im oberen Dezil – und das würde auf einen womöglich sehr riskanten Manager hindeuten.

Das MAR Ratio und das Calmar Ratio

Das MAR Ratio ist die annualisierte kumulierte Rendite geteilt durch den maximalen Drawdown. Das Calmar Ratio ist exakt das Gleiche, bloß dass sich die Berechnung konkret auf die Zahlen der letzten drei Jahre beschränkt. Diese Verhältniszahlen sind zwar insofern nützlich, als sie sich auf eine Worst-Case-Situation in der Vergangenheit beziehen, aber ihre statistische Signifikanz wird dadurch beeinträchtigt, dass der Divisor nur auf einem einzigen Ereignis basiert. Bei der Anwendung auf längere Track Records benachteiligt das MAR Ratio außerdem Manager mit längeren Track Records massiv, weil mit zunehmender Dauer auch der potenzielle maximale Drawdown wächst. (Beim Calmar Ratio passiert das per definitionem deshalb nicht, weil es nur auf den Zahlen der letzten drei Jahre basiert.) Wie in Kapitel 6 erklärt, sollte man Vergleiche zwischen Managern auf gemeinsame Zeiträume beschränken, und wenn man das MAR verwendet, ist das besonders wichtig.

Das Return Retracement Ratio

Das Return Retracement Ratio (RRR = Rendite-Retracement-Verhältnis) ähnelt dem MAR Ratio sowie dem Calmar Ratio insofern, als es die durchschnittliche annualisierte kumulierte Jahresrendite durch ein Maß für ein Retracement (einen Rücklauf) teilt. Der entscheidende Unterschied ist allerdings, dass es nicht auf einem einzigen Retracement beruht (dem größten). Das RRR teilt die Rendite durch das durchschnittliche maximale Retracement (AMR = Average Maximum Retracement), das wiederum auf einer Berechnung des größten Retracements jedes Monats basiert. Das maximale Retracement eines Monats entspricht der jeweils größeren der beiden folgenden Zahlen:

1.Der größtmögliche kumulierte Verlust, den ein investierter Anleger im betreffenden Monat erlitten hätte (der prozentuale Rückgang des NAV vom bisherigen Hoch bis zum Ende des Betrachtungsmonats).

2.Der größtmögliche Verlust, den ein neuer Anleger erlitten hätte, wenn er am Ende des Monats investiert hätte (der prozentuale Rückgang des NAVs vom Ende des Betrachtungsmonats bis zum folgenden niedrigsten NAV).

Für die Bestimmung des maximalen Retracements werden deshalb beide Maße verwendet, weil jedes von beiden in bestimmten Abschnitten des Track Records ein zu geringes Retracement angeben würde. Die erste Bedingung würde unweigerlich in den ersten Monaten des Track Records nur kleine Retracements anzeigen, weil für das Entstehen großer Retracements noch gar keine Möglichkeit bestand. Die zweite Bedingung würde hingegen aus analogen Gründen in späteren Phasen des Track Records zu kleine Retracements ausweisen. Durch Verwendung des jeweils höheren Wertes ist sichergestellt, dass für jeden Monat die Worst-Case-Zahl benutzt wird. Das durchschnittliche maximale Retracement ist der Durchschnitt aller monatlichen maximalen Retracements. Das RRR besitzt eine viel größere statistische Aussagekraft als das MAR Ratio und das Calmar Ratio, weil es auf zahlreichen Datenpunkten (einen für jeden Monat) und nicht nur auf einer einzigen Zahl (dem maximalen Drawdown im gesamten Zeitraum) basiert.

Vergleich der auf der risikobereinigten Rendite basierenden Performance-Kennzahlen

Tabelle 8.4 vergleicht die in Abbildung 8.3 gezeigten Manager A und B bezüglich der besprochenen auf der risikobereinigten Rendite basierenden Performance-Kennzahlen. Interessanterweise führt das Sharpe Ratio, also das mit Abstand am weitesten verbreitete Maß für das Rendite-Risiko-Verhältnis, zu der exakt gegenteiligen Schlussfolgerung aller anderen Kennzahlen. Während das Sharpe Ratio impliziert, dass Manager A hinsichtlich des Verhältnisses zwischen Rendite und Risiko wesentlich überlegen sei, stufen alle anderen Performance-Kennzahlen Manager B höher ein – oft mit großem Abstand. Sie wissen vermutlich noch, dass die kumulierten Renditen der Manager A und B identisch waren und somit der einzige Unterschied zwischen den beiden das Risiko war, auf das man aufgrund ihrer Ertragsverläufe schließen kann. Das Sharpe Ratio, das als Maß für das Risiko die Standardabweichung verwendet, beurteilt Manager B deshalb als riskanter, weil seine Volatilität über alle Monate hinweg höher ist. Allerdings verlief der größte Teil der Volatilität von Manager B nach oben – eine Eigenschaft, die die meisten Anleger als Qualitätsmerkmal und nicht als Fehler betrachten würden. Manager A hatte zwar insgesamt eine geringere Volatilität, aber seine Abwärtsvolatilität war wesentlich größer als die von Manager B – eine Eigenschaft, die die meisten Anleger intuitiv als größeres Risiko empfinden würden. Das Sharpe Ratio unterscheidet nicht zwischen Volatilität nach oben oder nach unten, aber die anderen Kennzahlen für die risikobereinigte Rendite tun das durchaus.

Tabelle 8.4
Ein Vergleich risikobereinigter Rendite-Kennzahlen

[image: image]

Auch wenn alle Kennzahlen für die risikobereinigte Rendite nur die Volatilität nach unten bestrafen, so tun sie dies doch auf unterschiedliche Arten, die auch unterschiedliche Konsequenzen haben:

•Das Sortino Ratio und das SDR Sharpe Ratio. Diese Verhältnisse bestrafen Renditen unterhalb eines festgelegten Niveaus (zum Beispiel null), wobei das Gewicht der Abweichung nach unten mit zunehmender Abweichung überproportional zunimmt. Deshalb mindert eine einzelne größere Abweichung nach unten das Verhältnis stärker als mehrere kleinere Abweichungen, die zusammen den gleichen Betrag ergeben. Die Reihenfolge der Verlustmonate wirkt sich auf diese Verhältniszahlen nicht aus. Zwei weit voneinander entfernte Verluste von zehn Prozent haben auch dann die gleiche Auswirkung, wenn beispielsweise der zweite zu einem viel größeren Retracement des Kapitals führt.

•Das Gain to Pain Ratio (GPR). Das Gain to Pain Ratio bestraft Abweichungen nach unten direkt proportional zu ihrer Größe. Im Gegensatz zum Sortino Ratio und zum SDR Sharpe Ratio wirkt sich allerdings eine große Abweichung exakt genauso aus wie mehrere kleine Abweichungen, die zusammen den gleichen Betrag ergeben. Dieser Unterschied erklärt, weshalb die Manager A und B laut GPR fast gleichwertig sind, während laut Sortino Ratio und SDR Sharpe Ratio Manager A deutlich schlechter dasteht: Die Verluste von Manager A sind größer und seltener, aber die Summe der Verluste ist bei beiden Managern fast gleich. Was die Reihenfolge der Verluste angeht, ist es beim GPR ähnlich wie beim Sortino Ratio und beim SDR Sharpe Ratio – aufeinanderfolgende oder dicht beieinander liegende Verluste werden nicht stärker bestraft.

•Das Tail Ratio. Das Tail Ratio legt den Schwerpunkt auf die extremsten Gewinne und Verluste. Es hebt sehr gut Manager hervor, deren schwerste Verluste tendenziell größer sind als ihre größten Gewinne. Laut Tail Ratio ist Manager B mit seinen gelegentlichen sehr großen Gewinnen, aber nur mäßigen größten Verlusten dramatisch besser als Manager A, der das umgekehrte Muster an den Tag legt.

•Das MAR Ratio und das Calmar Ratio. Im Gegensatz zu allen vorgenannten Kennzahlen werden diese beiden stark von der Reihenfolge der Renditen beeinflusst. Eine Ballung von Verlusten wirkt sich auf sie viel stärker aus als gleich große Verluste, die über den gesamten Track Record verteilt sind. Allerdings konzentrieren sich beide Kennzahlen nur auf den schwersten Drawdown des Kapitals. Deshalb wirken sich Verluste, die außerhalb des Zeitraums, in dem der schwerste Kapitalverlust vom Hoch zum Tief stattfindet, überhaupt nicht auf diese Verhältniszahlen aus. Da der maximale Drawdown von Manager A viel größer ist als der von Manager B, zeigen diese Verhältnisse daher einen dramatischen Unterschied zwischen den beiden Managern an.

•Das Return Retracement Ratio (RRR). Das RRR ist die einzige Rendite-Risiko-Kennzahl, die sowohl alle Abweichungen nach unten als auch aufeinanderfolgende oder dicht beieinander liegende Verluste bestraft. Im Gegensatz zum MAR Ratio und zum Calmar Ratio, die nur Verluste im Rahmen des maximalen Drawdowns berücksichtigen, beinhaltet die RRR-Berechnung alle Verluste.

Tabelle 8.5
Die Eigenschaften risikobereinigter Performance-Kennzahlen
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Tabelle 8.5 bietet eine Übersicht über die Eigenschaften der verschiedenen Kennzahlen für die risikobereinigte Rendite.

Welche Rendite-Risiko-Kennzahl ist die beste?

Zu einem gewissen Grad hängt die Entscheidung, welche Rendite-Risiko-Kennzahl man verwendet, von den Eigenschaften einer Performance-Kennzahl ab, die der individuelle Anleger bevorzugt. Die wichtigsten Vor- und Nachteile der besprochenen Performance-Kennzahlen lassen sich folgendermaßen zusammenfassen:

•Das Sharpe Ratio. Obwohl es die am weitesten verbreitete risikobereinigte Kennzahl ist, passen die von ihm gelieferten Rangfolgen am wenigsten zum intuitiven Risikoempfinden der meisten Menschen, denn es bestraft auch Gewinne.

•Das Sortino Ratio. Dieses Ratio behebt den hauptsächlichen Mangel des Sharpe Ratio dadurch, dass es sich nur auf das Verlustrisiko konzentriert, anstatt das Risiko nach der gesamten Volatilität zu bemessen. Zudem verwendet das Sortino Ratio die kumulierte Rendite, die der tatsächlichen Rendite über den gesamten Zeitraum entspricht, während das Sharpe Ratio die arithmetische Durchschnittsrendite verwendet, bei der das nicht der Fall ist. Ein Nachteil des Sortino Ratio ist, dass man es nicht unmittelbar mit dem Sharpe Ratio vergleichen kann, denn es neigt zu höheren Werten.

•Das SDR Sharpe Ratio. Dieses Verhältnis enthält die gleiche Fehlerkorrektur wie das Sortino Ratio und bietet als zusätzlichen Vorteil eine Anpassung, die direkte Vergleiche mit dem Sharpe Ratio ermöglicht. Ähnlich wie das Sortino Ratio benutzt auch das SDR Sharpe Ratio nicht die arithmetische Durchschnittsrendite, sondern die kumulierte Rendite. Da das SDR Sharpe Ratio fast zur gleichen Rangfolge wie das Sortino Ratio führt und noch den Vorteil hat, dass man es mit dem Sharpe Ratio desselben Managers vergleichen kann, scheint es für alle Anleger die bessere Wahl zu sein. Beide Kennzahlen zu verwenden wäre redundant.

•Das Gain to Pain Ratio (GPR). Ähnlich wie das Sortino Ratio und das SDR Sharpe Ratio bestraft auch das GPR einen Manager nur für Verluste (null Prozent werden auch für das Sortino Ratio und das SDR Sharpe Ratio häufig als kleinste annehmbare Rendite oder als Benchmark gewählt). Das GPR gewichtet Verluste entsprechend ihrem Ausmaß, während bei dem Sortino Ratio und dem SDR Sharpe Ratio größere Verluste stärker gewichtet werden. Anleger, für die ein Monatsverlust von zehn Prozent gleichwertig mit fünf Verlusten à zwei Prozent ist, bevorzugen vielleicht das GPR, während Anlegern, für die ein Monatsverlust von zehn Prozent schlimmer ist, vielleicht das SDR Sharpe Ratio lieber ist.

•Das Tail Ratio. Da das Tail Ratio per definitionem nur einen kleinen Teil aller Renditen berücksichtigt (20 Prozent oder noch weniger), ist es nicht zur alleinigen Verwendung als Maß für die risikobereinigte Rendite gedacht. Dadurch, dass es sich auf extreme Renditen konzentriert, ist es allerdings als Ergänzung zu einer anderen Kennzahl sehr nützlich.

•Das MAR Ratio und das Calmar Ratio. Diese Kennzahlen bestrafen Verluste, die so nahe beieinander liegen, dass sie zum gleichen Drawdown zusammengefasst werden können. Auf die anderen Verhältnisse (außer dem RRR) wirkt sich die Abfolge der Renditen nicht aus. Diese beiden Verhältnisse haben allerdings den Nachteil, dass das Risiko nur durch ein einziges Ereignis definiert ist (den maximalen Drawdown), was ihre statistische Signifikanz und ihre Repräsentativität beeinträchtigt.

•Das Return Retracement Ratio (RRR). Dieses Verhältnis basiert einerseits auf Abweichungen nach unten und wird andererseits von dicht beieinander liegenden Verlusten beeinflusst. Sein großer Vorzug gegenüber dem MAR Ratio und dem Calmar Ratio besteht darin, dass es alle Retracements berücksichtigt und dass die Risikoangabe auf allen Monatszahlen basiert, nicht nur auf einem einzelnen Ereignis und einer einzelnen Zahlenangabe, nämlich dem maximalen Drawdown. Man kann zwar das MAR Ratio und das Calmar Ratio als zusätzliche Kennzahlen zu Rate ziehen, die sich auf eine Worst-Case-Situation beziehen, aber als Maß für das Rendite-Drawdown-Verhältnis ist das RRR vorzuziehen.

Die visuelle Beurteilung der Performance

Die meisten Menschen dürften der Meinung sein, dass die Performance-Charts in diesem Kapitel ein besseres intuitives Gefühl für die relative Performance (sowohl hinsichtlich der Rendite als auch des Risikos) vermitteln als die Performance-Kennzahlen.

NAV-Charts

Ein NAV-Chart wie der in Abbildung 8.3 ist eine äußerst nützliche Möglichkeit, einen Track Record zu beurteilen. Der NAV-Chart stellt das kumulierte Wachstum von 1.000 Dollar im Laufe der Zeit dar. So würde etwa ein NAV von 2.000 bedeuten, dass sich die Anfangsinvestition im angegebenen Zeitraum verdoppelt hat. Der NAV kann einen guten intuitiven Eindruck von der früheren Performance vermitteln, sowohl bezüglich der Rendite als auch bezüglich des Risikos. Und wenn man als Anleger nur einen einzigen Maßstab für die Performance überprüfen würde, wäre der NAV-Chart wahrscheinlich der informativste.

Unsere visuelle Wahrnehmung von NAV-Charts mit normaler Skala, die längere Zeiträume darstellen, kann allerdings zu irreführenden Schlüssen führen. Sehen Sie sich Abbildung 8.4 an und beantworten Sie – bevor Sie weiterlesen – die folgenden drei Fragen:

1.War die Rendite in der ersten Hälfte des Track Records oder in der zweiten größer?

2.War der Manager in der ersten oder in der zweiten Hälfte des Track Records riskanter?

3.War seine Rendite-Risiko-Performance in der ersten oder in der zweiten Hälfte des Track Records besser?

Wenn Sie eine dieser Fragen mit der ersten Hälfte beantwortet haben, liegen Sie falsch. Und wenn Sie eine der Fragen mit der zweiten Hälfte beantwortet haben, liegen Sie ebenso falsch. Die beiden Hälften sind nämlich exakt gleich. Tatsächlich sind sogar alle vier Viertel des Track Records gleich. Abbildung 8.4 wurde so erstellt, dass die in Abbildung 8.3 dargestellten Renditen von Manager A kopiert und viermal hintereinander so zusammengefügt wurden, dass sie die NAV-Entwicklung bei viermal aufeinander folgendem gleichen Renditemuster darstellen. Allerdings scheint es beim Anblick von Abbildung 8.4, als würden sowohl die Rendite als auch die Volatilität im Laufe der Zeit rapide zunehmen. Das tun sie aber nicht. Diese Illusion resultiert aus der Darstellung des NAV-Charts mit einer konventionellen arithmetischen Skala. Auf einer arithmetischen Skala sieht ein Rückgang des NAV um 1.000 immer gleich aus, egal ob er bei 16.000 oder bei 2.000 beginnt. Die beiden Rückgänge unterscheiden sich aber grundlegend: im ersten Fall bescheidene sechs Prozent und im zweiten Fall enorme 50 Prozent. Und die Verzerrung durch die arithmetische Skala wird umso größer, je größer der NAV-Bereich ist. Bei langfristigen Charts ist das oft ein Problem.

Abbildung 8.4
Wie hat sich die Performance im Laufe der Zeit verändert?
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Die ideale Darstellung eines NAV-Charts ist die logarithmische Skala. Auf einer logarithmischen Skala werden die Abstände von Bewegungen eines bestimmten Betrags (zum Beispiel 1.000) mit steigendem Niveau proportional kleiner, sodass prozentual gleiche Bewegungen auf der vertikalen Skala gleich groß erscheinen. Abbildung 8.5 zeigt das gleiche NAV wie Abbildung 8.4, allerdings auf einer logarithmischen Skala. Dass der Chart eine Wiederholung gleicher Muster ist, wird hier erkennbar, weil prozentual gleiche Veränderungen jetzt auch gleich aussehen. Die Moral: Die richtige Darstellungsart für NAV-Charts ist immer die logarithmische Skala und besonders wichtig ist das bei einem großen NAV-Bereich (der in langfristigen Charts verbreiteter ist). Für die Abbildungen 8.1 und 8.2 wurden bereits logarithmische Skalen verwendet, damit die relative Volatilität im zeitlichen Verlauf korrekt dargestellt wurde.

Abbildung 8.5
Logarithmische Skala: Prozentual gleiche Bewegungen sehen auch gleich aus
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„Rolling Window Return Charts“

Der Rolling Window Return Chart oder RWRC zeigt für jeden Monat die Rendite des Zeitraums, nach dem der Chart benannt ist. Beispielsweise zeigt ein 12-Monats-RWRC die 12-Monats-Rendite zu jedem Monatsende (beginnend mit der 12-Monats-Rendite des Track Records). Der RWRC bietet einen klaren visuellen Überblick über die Ergebnisse, die man erzielt hätte, wenn man über einen bestimmten Zeitraum bei einem Manager investiert hätte, und er beantwortet Fragen wie die folgenden: In welchem Bereich hätten sich die Ergebnisse bewegt, wenn man ein Investment bei diesem Manager zwölf Monate lang gehalten hätte? 24 Monate lang? Wie groß war der schwerste Verlust bei einer Haltezeit von zwölf Monaten? Bei einer Haltezeit von 24 Monaten?

In jedem Dezember entspricht die rollierende 12-Monats-Rendite der Jahresrendite. Der wichtige Unterschied besteht jedoch darin, dass der RWRC auch für alle anderen Monate die analogen Renditen angibt. Die Wahrscheinlichkeit, dass der Dezember der Monat des Jahres mit der schlechtesten 12-Monats-Rendite ist, beträgt nur 1:12. Dadurch, dass der RWRC die 12-Monats-Renditen zu allen Monatsenden zeigt, beinhaltet er auch Worst-Case-Ereignisse, die von den Jahresrenditen wahrscheinlich nicht erfasst würden, und liefert somit für Haltezeiten von einem Jahr ein treffenderes Bild. Man kann auch RWRCs für andere Zeiträume berechnen (zum Beispiel für 24 oder 36 Monate).

Abbildung 8.6
Kleiner Unterschied bei der Rendite, großer Unterschied bei der Stabilität der Rendite
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Um zu veranschaulichen, wie man einen RWRC als grafisches Analysewerkzeug verwendet, vergleichen wir in Abbildung 8.6 zwei Manager miteinander, die sich hinsichtlich ihrer Renditen nur leicht voneinander unterscheiden (die kumulierte Jahresrendite von Manager E ist nur um 1,3 Prozent höher), hinsichtlich der Stabilität ihrer Renditen hingegen sehr. Wie in Abbildung 8.7 gezeigt, schwanken die 12-Monats-Renditen von Manager E enorm – zwischen einem schweren Verlust von 49 Prozent und einem spektakulären Gewinn von 142 Prozent. Im Gegensatz dazu bewegen sich die 12-Monats-Renditen von Manager F innerhalb eines viel gemäßigteren Bereichs von -10 bis +29 Prozent (siehe Abbildung 8.8). Bei Anlegern, die geduldig genug waren, mindestens zwölf Monate lang bei Manager F zu bleiben, hätte es nur eine Handvoll Anfangsmonate gegeben, die zu einem Nettoverlust geführt hätten. Anlegern, die bei Manager E investiert hätten, hätte diese Geduld allerdings keinen Trost gebracht, denn sie hätten in mehr als einem Viertel aller 12-Monats-Zeiträume Nettoverluste von mehr als 15 Prozent und in mehreren sogar über 40 Prozent erlitten. Selbst Anleger, die sich bei Manager E auf eine 24-monatige Haltezeit eingelassen hätten, hätten in fast einem Fünftel aller Zeiträume Verluste von mehr als 15 Prozent erlitten (siehe Abbildung 8.9). Im Gegensatz dazu wäre das schlechteste Ergebnis einer Haltezeit von 24 Monaten bei Manager E eine positive Rendite von vier Prozent gewesen (siehe Abbildung 8.10).

Abbildung 8.7
Rollierende 12-Monats-Renditen: Manager E
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Abbildung 8.8
Rollierende 12-Monats-Renditen: Manager F
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Abbildung 8.9
Rollierende 24-Monats-Renditen: Manager E
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Abbildung 8.10
Rollierende 24-Monats-Renditen: Manager F
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Man kann als Anleger den RWRC einsetzen, um die potenzielle Häufigkeit und Größe von Worst-Case-Ergebnissen abzuschätzen, wenn man Investments anhand seiner Toleranz bezüglich der Haltedauer von Verlustpositionen auswählen will. Beispielsweise sollte ein Anleger, der nicht bereit ist, eine Verlustposition länger als zwölf Monate zu halten, Manager mit einem merklichen Anteil von negativen 12-Monats-Renditen meiden – egal wie gut ihre anderen Performance-Kennzahlen auch sein mögen.

Man kann mit rollierenden Charts auch andere Angaben darstellen als die Rendite. Beispielsweise kann man anhand eines rollierenden Charts der annualisierten Volatilität (tägliche Daten in einem mehrmonatigen Zeitfenster) verwenden, um Manager oder Portfolios hinsichtlich frühzeitiger Anzeichen für einen möglichen Anstieg des Risikos zu überwachen.

Die Underwater Curve und 2DUC-Charts

Der Underwater Chart zeigt den schlimmsten möglichen kumulierten prozentualen Verlust an, den man als Anleger am Ende jedes Monats hätte erleiden können – dafür geht man davon aus, dass das Investment zum vorangegangenen NAV-Höhepunkt getätigt wurde. Der tiefste Punkt im NAV-Chart ist das maximale Retracement (das Risikomaß, das für das MAR Ratio und das Calmar Ratio verwendet wird). Allerdings bietet der Underwater Chart weitaus mehr Informationen, weil er nicht nur den größtmöglichen Verlust über den gesamten Track Record zeigt (das maximale Retracement), sondern auch den größtmöglichen Verlust am Ende aller anderen Monate des Track Records. Abbildung 8.11 ist der Underwater Chart der beiden in Abbildung 8.6 dargestellten Manager mit sehr verschiedener Stabilität der Renditen. Krasser könnte der Unterschied zwischen den beiden wohl kaum sein. Die Retracements von Manager F sind sehr flach und relativ kurzlebig (ein Anstieg zur 0-Prozent-Linie zeigt ein neues NAV-Hoch an). Die Retracements von Manager E sind hingegen tief und langwierig. Der Underwater Chart bietet eine hervorragende visuelle Darstellung des relativen Risikos eines Investments, die sehr gut zu der Art passt, wie die meisten Anleger das Risiko wahrnehmen.

Abbildung 8.11
Underwater Curve: Manager E und Manager F im Vergleich
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Die Underwater Curve hat allerdings den Mangel, dass das Risiko in den Monaten im ersten Teil des Track Records zu niedrig angegeben wird, weil die Zeit für den Rückblick auf ein früheres NAV-Hoch nicht lange genug ist. Es gibt keine Möglichkeit, den Worst-Case-Verlust für diese frühen Monate wirklichkeitsgetreu darzustellen, weil es dafür einfach keinen Track Record gibt. Außerdem ist die Underwater Curve aus der Sicht des schwersten kumulierten Verlusts konstruiert, den ein bestehender Anleger erleiden könnte. Man kann mit Recht behaupten, dass der schlimmste Verlust eines neuen Anlegers ein noch relevanteres Maß sein dürfte. Eine Lösung, diesen Unzulänglichkeiten der Berechnung der Underwater Curve abzuhelfen, wäre die zusätzliche Berücksichtigung des schwersten Verlusts, den Anleger erlitten hätten, die in jedem Monat eingestiegen wären, wenn man annimmt, sie wären am Punkt des tiefsten nachfolgenden NAV ausgestiegen. Auf diese Weise kann man eine „Zweiwege“-Underwater Curve (2DUC = 2-Direction Underwater Curve) konstruieren, die für jeden Monat den größten der beiden folgendermaßen definierten Verluste zeigt:

1.Der kumulierte Verlust eines bestehenden Anlegers vom vorangegangenen NAV-Höhepunkt aus.

2.Der kumulierte Verlust eines Anlegers, der zum Monatsende investiert hat und zum nächsten NAV-Tief liquidiert hat.

Der Durchschnitt aller Punkte des 2DUC-Charts wäre somit das Risikomaß, das auch für das Rendite-Retracement-Ratio verwendet wird (das durchschnittliche maximale Retracement oder AMR = Average Maximum Retracement). Die Ausflüge von Manager E unter die Wasserlinie werden im 2DUC-Chart noch signifikanter (Abbildung 8.12), sie steigen von einem durchschnittlichen Monatswert von 21 auf ein AMR von 30. Die Underwater Curve von Manager E bleibt auch im 2DUC-Chart mit einem nach wie vor niedrigen Durchschnitt von drei Prozent gedämpft. Der 2DUC-Chart besagt, dass das durchschnittliche Worst-Case-Szenario für Anleger bei Manager F zehnmal so schlimm ausfällt wie bei Manager F. Für eine Differenz der durchschnittlichen kumulierten Jahresrendite von 1,3 Prozent ist das eine Menge zusätzliches Risiko. Es wäre also selbst für den risikotolerantesten Anleger schwierig, aufgrund der Performance die Entscheidung für Manager E statt Manager F zu rechtfertigen.

Abbildung 8.12
2DUC: Manager E und Manager F im Vergleich
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INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 23: Die durchschnittliche Jahresrendite ist wahrscheinlich die allerwichtigste Performance-Kennzahl.

In Wirklichkeit: Die Rendite allein ist bedeutungslos, weil sie durch Erhöhung des Risikos jederzeit gesteigert werden kann. Die hauptsächliche Performance-Kennzahl sollte das Rendite-Risiko-Verhältnis sein.

Investment-Missverständnis 24: Für einen risikofreudigen Anleger, der zwei Anlagealternativen abwägt, ist ein Investment mit erwartetem niedrigerem Rendite-Risiko-Verhältnis, aber höherer Rendite einem Investment von gleicher Qualität, aber umgekehrten Eigenschaften häufig vorzuziehen.

In Wirklichkeit: Die Alternative mit dem höheren Rendite-Risiko-Verhältnis kann selbst für risikobereite Anleger die bessere sein, denn durch Hebeleinsatz kann sie in ein Investment mit gleicher Rendite bei geringerem Risiko beziehungsweise höherer Rendite bei gleichem Risiko verwandelt werden.

Investment-Missverständnis 25: Das Sharpe Ratio ist als Rendite-Risiko-Kennzahl die beste Wahl.

In Wirklichkeit: Das Sharpe Ratio ist zwar das am häufigsten verwendete Maß für das Rendite-Risiko-Verhältnis, aber da es nicht zwischen Aufwärts- und Abwärtsvolatilität unterscheidet, passen viele der in diesem Kapitel beschriebenen alternativen Rendite-Risiko-Kennzahlen besser zu der Art, wie die meisten Anleger das Risiko wahrnehmen.

Investment-Missverständnis 26: Wenn das Sortino Ratio höher ist als das Sharpe Ratio, lässt sich daraus schließen, dass die Renditeverteilung des Managers rechtsschief ist (starke Abweichungen nach oben sind wahrscheinlicher als starke Abweichungen nach unten).

In Wirklichkeit: Das Sortino Ratio liefert aufgrund seiner Berechnungsformel tendenziell höhere Werte als das Sharpe Ratio. Diejenige Rendite-Risiko-Kennzahl, die auf dem Verlustrisiko basiert und direkt mit dem Sharpe Ratio vergleichbar ist, ist das auf dem symmetrischen Verlustrisiko basierende SDR Sharpe Ratio (wenn man als Benchmark die durchschnittliche Rendite verwendet). Wenn das SDR Sharpe Ratio deutlich höher ist als das Sharpe Ratio, bedeutet dies, dass die Renditen rechtsschief sind.

Investment-Missverständnis 27: Der maximale Drawdown ist eines der wichtigsten Risikomaße.

In Wirklichkeit: Der größte Nachteil des maximalen Drawdowns ist, dass er nur auf einem einzigen Ereignis basiert. Ein Retracement-Maß, das auf allen Datenpunkten basiert, zum Beispiel das durchschnittliche maximale Retracement (AMR = Average Maximum Retracement), ist viel aussagekräftiger als der maximale Drawdown. Aus diesem Grund ist das Return Retracement Ratio (RRR) Rendite-Risiko-Kennzahlen vorzuziehen, die auf dem maximalen Drawdown basieren (wie MAR, Calmar et cetera).

Investment-Missverständnis 28: Die Größe der Rückgänge im NAV-Chart steht in direkter Beziehung zur Größe der Kapital-Drawdowns.

In Wirklichkeit: Der konventionelle NAV-Chart wird auf einer arithmetischen Skala dargestellt, der zwar die Veränderungen in Dollar exakt wiedergibt, nicht aber die prozentualen Veränderungen. Infolgedessen erscheint der gleiche prozentuale Rückgang größer, wenn der Wert des Investments größer ist. In längerfristigen Charts, die von Anfang bis Ende einen beträchtlichen Wertzuwachs abdecken, erscheinen die Preisbewegungen der jüngeren Vergangenheit daher im Verhältnis zu prozentual gleich großen Bewegungen in weiter zurückliegenden Zeiträumen stark übertrieben. Um diese Verzerrung zu vermeiden, sollten längerfristige NAV-Charts logarithmisch dargestellt werden.

Investment-Erkenntnisse

Viele Anleger legen zu viel Wert auf die Rendite. Da man die Rendite jederzeit durch Erhöhung des Exposures (also durch das Eingehen eines höheren Risikos) steigern kann, ist das Rendite-Risiko-Verhältnis ein viel aussagekräftigeres Maß für die Performance. Man kann nämlich eine Anlage mit höherem Rendite-Risiko-Verhältnis und geringerer Rendite als eine Alternativanlage mit gegenteiligen Eigenschaften mithilfe eines Hebels bei geringerem Risiko auf das gleiche Renditeniveau heben. Das Sharpe Ratio ist die mit Abstand am weitesten verbreitete Kennzahl für das Rendite-Risiko-Verhältnis. Allerdings bestraft es Volatilität nach oben genauso wie Volatilität nach unten und das passt nicht zu der Art, wie die meisten Anleger Risiken wahrnehmen. Andere Rendite-Risiko-Kennzahlen, die in diesem Kapitel erläutert wurden und die als Näherung für das Risiko die Verluste in den Fokus nehmen, spiegeln die Art, wie die meisten Anleger Risiken wahrnehmen, besser wider. Man kann als Anleger Tabelle 8.5, die einen Überblick über die Eigenschaften verschiedener Rendite-Risiko-Kennzahlen bietet, für die Auswahl der Performance-Kennzahlen benutzen, die am besten zu ihren Kriterien passen. Man kann die Rendite-Risiko-Kennzahlen auch durch die in diesem Kapitel erläuterten Performance-Charts ergänzen, die in intuitiver, verständlicher Form eine gewaltige Menge an Informationen liefern und den Kern jeder Performance-Analyse bilden sollten. Ich empfehle, bei jeder Beurteilung eines Managers oder eines Fonds folgende Performance-Charts zu verwenden:

•Einen NAV-Chart

•RWRCs über zwölf und 24 Monate

•Einen 2DUC-Chart
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Anmerkung: Einige Kennzahlen und Chart-Analysewerkzeuge, die in diesem Kapitel beschrieben werden, habe ich selbst erfunden und daher sind sie in keiner existierenden Software verfügbar. Momentan befasse ich mich mit der Entwicklung einer Onlinesoftware für die Performance-Beurteilung, die alle in diesem Kapitel erläuterten Zahlen und Chart-Werkzeuge enthalten wird. Das Produkt mit dem Namen „Schwager Analytics Module“ dürfte im zweiten Quartal 2013 als Modul für das von Gate 39 Media entwickelte System Clarity Portfolio Viewer erhältlich sein. Das Schwager Analytics Module wird so gestaltet sein, dass es sowohl Portfolios als auch die Investments analysieren kann, aus denen sie bestehen (zum Beispiel Manager, Fonds oder sonstige Investments). Interessierte Leser erhalten unter www.gate39media.com/schwager-analytics weitere Informationen. Im Sinne der Offenlegung: Ich habe ein finanzielles Interesse an diesem Produkt.

1 Wir lassen hier außer Acht, dass höhere Renditen, wie in Kapitel 6 dargelegt, ein negativer Indikator für die künftige Performance sein können, und wir gehen davon aus, dass die Performance-Vergleiche über längere Zeiträume vorgenommen werden, nicht nur auf die jüngere Vergangenheit bezogen – und dass der Anleger Grund zu der Annahme hat, dass die Fähigkeiten des Managers bei dem Performance-Unterschied eine Rolle spielen.

2 Bei Strategien, bei denen eine Margin verwendet wird (zum Beispiel Futures, FX, Optionen), brauchen die Manager nur einen kleinen Anteil der nominalen Investition aufzubringen, um die Margin-Anforderungen zu erfüllen. In solchen Fällen kann man als Anleger häufig das sogenannte Notional Funding [etwa: „fiktive Finanzierung“] nutzen – ein Konto wird mit einem geringeren Geldbetrag als seinem Nennwert finanziert. Zum Beispiel kann ein Anleger auf ein Konto 300.000 Dollar einzahlen und damit Anlagen im Wert von 900.000 Dollar handeln – implizit wird also das Investment im Vergleich zu einem Investment ohne Notional Funding mit 300 Prozent gehebelt. Technisch gesehen stellt das Notional Funding allerdings keinen echten Schuldenhebel dar, obwohl es das Exposure pro investiertem Dollar erhöht, denn dabei wird kein Geld verliehen. Unser Beispiel geht von Notional Funding aus. Bei Strategien, die vollständig finanziert werden müssen, muss man vom gehebelten Anteil der Rendite die Kreditkosten abziehen.

3 Die Manager C und D sind CTAs, die mit Futures handeln, sodass man das erhöhte Exposure durch Notional Funding erzielen könnte (also ohne Hebelwirkung durch Kreditaufnahme). Die in Abbildung 8.1 dargestellten Renditen wurden um die Zinseinnahmen bereinigt, sodass die Verdopplung des Exposures (egal, ob durch Notional Funding oder einen kreditfnanzierten Hebel) alle Renditen fast exakt mit dem Faktor 2 multiplizieren würde. (Wenn die Renditen Zinseinnahmen beinhalten würden, würde die Verdopplung des Exposures die Renditen nicht exakt verdoppeln, denn auf das zusätzliche Exposure würden ja keine Zinseinkünfte anfallen.)

4 Der Gerechtigkeit halber muss man sagen, dass eine hohe Aufwärtsvolatilität ein Hinweis auf eine größere potenzielle Abwärtsvolatilität sein kann und dass das Sharpe Ratio in solchen Fällen ein geeignetes Maß ist. Besonders irreführend ist es allerdings bei der Beurteilung von Strategien, die darauf abzielen, gelegentlich große Gewinne zu erzielen, und dabei das Verlustrisiko straff kontrollieren (also rechtsschiefe Strategien).

5 Und was macht man, wenn man einen Wert braucht, etwa wenn man anhand des Ratios eine Rangfolge von Managern erstellt? In diesem Fall ist es sinnvoll, für die Sortierung zwei Kriterien zu verwenden: Bei positiven Überrenditen benutzt man das Sharpe Ratio, bei negativen Renditen einfach die Überrendite.

6 William T. Ziemba: „The Symmetric Downside Risk Sharpe Ratio“, in: Journal of Portfolio Management (Herbst 2005), S. 108-121.

7 Ziemba hat bei der Definition der Abweichung nach unten den Begriff „Benchmark“ statt MAR verwendet. Wenn man als Benchmark den Median benutzt, geht nur die Hälfte der Renditen in die Berechnung der Abweichung nach unten ein und dann sorgt der Multiplikator von 2,0 für einen exakten Ausgleich. Entscheidet man sich für eine andere Benchmark (zum Beispiel null, die risikolose Rendite oder den Durchschnitt), ist die Anzahl der Punkte unterhalb der Benchmark nicht exakt halb so groß und der Multiplikator von 2,0 liefert nur eine ungefähre Anpassung.

8 Um ganz genau zu sein: Bei einer symmetrischen Verteilung der Renditen liegt das SDR Sharpe Ratio tendenziell leicht unter dem Sharpe Ratio, weil beim SDR Sharpe Ratio die kumulierte Rendite und nicht wie beim Sharpe Ratio die arithmetische Rendite verwendet wird. Und die arithmetische Rendite ist immer größer oder gleich der kumulierten Rendite. Wenn man als Benchmark für die Berechnung der Abweichung nach unten allerdings null oder die risikolose Rendite verwendet, weil man annimmt, dass die durchschnittliche Rendite des Managers höher ist als die risikolose Rendite, neigt das SDR Sharpe Ratio aus zwei Gründen dazu, bei einer symmetrischen Renditeverteilung höher zu sein als das Sharpe Ratio:

1.Dann liegt weniger als die Hälfte der Renditen unter der Benchmark, sodass die Multi-plikation mit 2,0 keinen vollständigen Ausgleich bewirkt.

2.Abweichungen nach unten von der risikolosen Rendite (erst recht von null) sind kleiner als Abweichungen vom Durchschnitt.

Aufgrund dieser beiden Faktoren ist die Abweichung nach unten geringer als die Standardabweichung und daraus ergibt sich, dass das SDR Sharpe Ratio kleiner ist als das Sharpe Ratio.

9 Neben der entscheidenden Einführung des Multiplikators von 2,0, der einen unverfälschten Vergleich zwischen dem SDR Sharpe Ratio und dem Sharpe Ratio ermöglicht, ist der einzige Unterschied zwischen dem SDR Sharpe Ratio und dem Sortino Ratio, dass Ersteres die risiko-lose Rendite von der kumulierten Rendite anstatt von der MAR (die gleich der risikolosen Rendite sein kann oder nicht) abzieht.

10 Das Gain to Pain Ratio (GPR) ist eine Performance-Kennzahl. Ich benutze es seit vielen Jahren. Mir ist keine frühere Verwendung dieser Kennzahl bekannt, allerdings wird dieser Begriff manchmal als Bezeichnung für Rendite-Risiko-Kennzahlen oder Rendite-DrawdownKennzahlen verwendet. Das GPR ähnelt dem Profitfaktor, einer gängigen Kennzahl für die Beurteilung von Handelssystemen. Der Profitfaktor ist die Summe aller profitablen Trades geteilt durch den Betrag der Summe aller verlustbringenden Trades. Er wird allerdings auf Trades angewendet, das GPR hingegen auf Renditen innerhalb bestimmter Zeiträume (zum Beispiel Monatsrenditen). Es lässt sich rechnerisch leicht zeigen, dass der Profitfaktor dem GPR + 1 entspricht und somit zur gleichen Performance-Rangfolge führt wie das GPR. Für quantitativ orientierte Leser, die mit der Omega-Funktion vertraut sind: Die auf null bezogene Omega-Funktion entspricht ebenfalls dem GPR + 1.

11 Das Verhältnis der Summe der Gewinne zur Summe der Verluste entspricht dem GPR + 1. Also würde beispielsweise ein GPR von
-0,25 bedeuten, dass das Verhältnis der Summe der Gewinne zur Summe der Verluste 0,75 beträgt.


KAPITEL 9

KORRELATIONEN: FAKTEN UND FALSCHE SCHLÜSSE

In Kapitel 4 haben wir die Korrelation als wichtiges Werkzeug besprochen, um versteckte Risiken (ereignisbedingte Risiken, die nicht aus dem Track Record hervorgehen) zu erkennen und zu beurteilen. Es bestehen allerdings beträchtliche Missverständnisse bezüglich der Frage, was Korrelationen anzeigen und was nicht. In diesem Kapitel nehmen wir die Korrelation und einige häufige Formen ihrer Fehlinterpretation genauer unter die Lupe.

Die Korrelation – eine Begriffsbestimmung

Der Korrelationskoeffizient, der normalerweise durch den Buchstaben r (oder ρ) bezeichnet wird, gibt den Grad einer linearen Beziehung zwischen zwei Variablen an. Der Korrelationskoeffizient liegt zwischen -1,0 und +1,0. Je näher er bei +1,0 liegt, umso enger ist der Zusammenhang zwischen den beiden Variablen. Eine perfekte Korrelation von 1,0 tritt nur in künstlichen Situationen auf. Beispielsweise sind die Körpergrößen einer Gruppe von Menschen, die in Zentimetern gemessen wurde, und die Körpergrößen derselben Gruppe von Menschen, die in Zoll gemessen wurde, perfekt korreliert. Je näher der Korrelationskoeffizient bei -1,0 liegt, umso enger ist die umgekehrte Korrelation zwischen den beiden Variablen. Beispielsweise sind die durchschnittlichen Wintertemperaturen im Nordosten der Vereinigten Staaten und der Heizölverbrauch in dieser Region umgekehrt korrelierte Variablen (Variablen mit negativem Korrelationskoeffizienten). Wenn zwei Variablen einen Korrelationskoeffizienten nahe null haben, zeigt dies an, dass kein signifikanter (linearer) Zusammenhang zwischen den Variablen besteht. Dabei muss einem unbedingt klar sein, dass der Korrelationskoeffizient nur den Grad des Zusammenhangs zwischen zwei Variablen angibt, aber nichts über Ursache und Wirkung aussagt.

Korrelationen geben lineare Zusammenhänge an

Korrelationen geben nur lineare Zusammenhänge an. Zum Beispiel zeigt Abbildung 9.1 die Renditen einer hypothetischen Strategie des Verkaufs von Aktienindex-Optionen (Verkauf von Calls und Puts, die aus dem Geld sind) im Vergleich zu den Renditen des Standard & Poor’s (S&P) 500. Calls, die unter dem Basispreis verfallen, und Puts, die über dem Basispreis verfallen, bringen dabei als Gewinn die kassierte Prämie ein. Optionen, die weit genug jenseits ihres Basispreises verfallen, ergeben einen Nettoverlust – je größer die Preisbewegung, umso größer der Verlust. Die größte Rendite bringt diese Strategie, wenn der S&P 500 unverändert bleibt. Sie bleibt so lange profitabel, wie sich der S&P 500 nicht wesentlich ändert. In unserem Beispiel (Abbildung 9.1) sind die Renditen der Strategie in dem Bereich zwischen -6 Prozent und +6 Prozent profitabel.1

Abbildung 9.1
Die Renditen der Strategie und des S&P 500 im Vergleich

[image: image]

Wenn die Preisänderungen über +6 Prozent oder -6 Prozent hinausgehen, werden die Renditen immer negativer. Abbildung 9.1 gibt zwar eindeutig eine enge Beziehung zwischen der Strategie und den Renditen des S&P 500 wieder, aber die Korrelation zwischen den beiden beträgt tatsächlich null! Warum? Weil eine Korrelation nur lineare Beziehungen wiedergibt und zwischen diesen beiden Variablen keine lineare Beziehung besteht.

Der Determinationskoeffizient (r2)

Für das Quadrat des Korrelationskoeffizienten, das man als Determinations-koeffizient beziehungsweise als r2 bezeichnet,* gilt eine ganz spezielle

Interpretation: Er stellt den Anteil der Varianz einer Variable dar, der sich durch die andere erklären lässt. Wenn beispielsweise der Korrelationskoeffizient r eines Fonds zum S&P 500 0,7 beträgt, bedeutet das, dass sich fast die Hälfte der Varianz der Fondsrenditen durch die Renditen des S&P 500 erklären lässt (r2 = 0,49). Bei einem Investmentfonds, der ein sogenannter heimlicher Benchmarker ist – dessen Portfolio sich also kaum vom S&P 500 unterscheidet –, ist r2 sehr groß (zum Beispiel über 0,9). Das heißt, dass bei einem solchen Fonds die Änderungen des S&P 500 fast alle Änderungen des Fonds erklären würden.

Unechte (sinnlose) Korrelationen

Man muss unbedingt begreifen, dass der Korrelationskoeffizient r und der Determinationskoeffizient r2 nichts über Ursache und Wirkung aussagen. Unsere auf Ursache und Wirkung bezogene Auslegung dieser statistischen Zahlen beruht nur auf unserem theoretischen Verständnis des Prozesses, der ihnen zugrunde liegt. Dass eine signifikante Korrelation zwischen dem Stromverbrauch in New York im Juli und den dortigen Temperaturen besteht, liegt auf der Hand, weil sich die Temperatur auf den Stromverbrauch auswirkt und nicht umgekehrt. Aber wenn wir keine Ahnung hätten und feststellen wollten, ob die Sommertemperaturen in New York vom Stromverbrauch der Stadt beeinflusst werden, würde die Korrelationsanalyse auch diese absurde Behauptung scheinbar stützen. Somit gibt der Wert von r2 nur den Grad der Korrelation zwischen zwei Variablen wieder und belegt in keiner Weise eine Ursache-Wirkungs-Beziehung.

Wie töricht es sein kann, aus r2 eine Ursache-Wirkungs-Beziehung abzuleiten, veranschaulicht Abbildung 9.2. Anscheinend sieht man dort einen augenfälligen Zusammenhang zwischen der Anzahl der Hedgefonds und dem Weinkonsum in den Vereinigten Staaten. Tatsächlich beläuft sich r2 für die Zahl der Hedgefonds und den Weinkonsum in den Vereinigten Staaten auf hohe 0,99! Welche Schlüsse können wir aus diesem Chart ziehen?

Abbildung 9.2
Die Anzahl der Hedgefonds und der Weinkonsum in den Vereinigten Staaten
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•Zunehmender Weinkonsum veranlasst die Menschen, in Hedgefonds zu investieren.

•Hedgefonds verleiten die Menschen zum Trinken.

•Die Hedgefonds-Industrie sollte den Weinkonsum durch Werbung fördern.

•Die Winzer sollten Investitionen in Hedgefonds durch Werbung fördern.

•Alle vier Schlussfolgerungen.

•Keine der vier Schlussfolgerungen.

Tatsächlich lässt sich die auffallende Korrelation zwischen Weinkonsum und der Anzahl der Hedgefonds ganz leicht erklären. Beide Variablen wurden im dargestellten Zeitraum von einer gemeinsamen dritten Variable beeinflusst. Daher haben die Anzahl der Hedgefonds und der Weinkonsum in diesem Zeitraum ausgeprägte Wachstumstrends erlebt. Die scheinbare Beziehung rührt daher, dass die Trends gleichzeitig stattfanden. Eine solche zufällige lineare Beziehung bezeichnet man als „unechte“ oder „unsinnige“ Korrelation. Die Korrelation ist ja eigentlich real, nur ihre Auslegung im Sinne von Ursache und Wirkung ist unsinnig.

Das Bisherige soll betonen, dass man bei der Interpretation der Konsequenzen von Korrelationen vorsichtig sein sollte. Die Tatsache, dass ein Fonds signifikant mit einem Index korreliert ist, bedeutet nicht unbedingt, dass die Strategie des Fonds von diesem Index abhängt, sondern nur, dass sie davon abhängen kann. Es ist ja absolut möglich, dass die Korrelation auf einer gemeinsamen dritten Variable oder gar auf Zufall beruht. Je kürzer der Track Record, umso größer die Möglichkeit, dass eine offensichtliche Korrelation vielleicht nicht bedeutsam ist. In ähnlicher Weise bedeutet die Tatsache, dass zwischen zwei Fonds eine signifikante Korrelation besteht, nicht unbedingt, dass sie ähnliche Strategien verwenden oder den gleichen Risiken ausgesetzt sind, sondern vielmehr nur, dass dies der Fall sein könnte. Da viele Fonds nur kurze Track Records haben, ist die Wahrscheinlichkeit, dass man zumindest auf ein paar unechte Korrelationen stößt, ziemlich beträchtlich. Deshalb sollte man Korrelationen eher als ernst zu nehmende Anzeichen für mögliche Risiko-Exposures betrachten anstatt als schlüssige Beweise dafür.

Missverständnisse im Zusammenhang mit Korrelationen

Oft zeigen Korrelationen nicht das, was die Menschen glauben, und es kann sein, dass die Verwendung von Korrelationen beim Filtern von Investments nicht das gewünschte Ergebnis bringt. Die Abbildungen 9.3 und 9.4 zeigen die Renditen zweier hypothetischer Fonds im Vergleich zu den Renditen des S&P 500.2 Welcher Fonds hat demnach eine engere Korrelation zum S&P 500? (Ein Tipp: Fonds A steigt immer dann, wenn der S&P 500 steigt, und er fällt immer, wenn der S&P 500 fällt.) Doch halt: Lesen Sie erst weiter, wenn Sie diese Frage beantwortet haben.

Abbildung 9.3
Fonds A im Vergleich zum S&P 500
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Abbildung 9.4
Fonds B im Vergleich zum S&P 500
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Falls Sie meinen, Fonds A sei mit dem S&P 500 korreliert, haben Sie recht: r = 0,41. Diese Korrelation ist allerdings recht mäßig und liegt wahrscheinlich weit unter dem, was man bei der Betrachtung des Charts annehmen könnte. Die eigentliche Überraschung hat allerdings mit Fonds B zu tun, denn er besitzt eine Korrelation von 1,0 zum S&P 500. Doch wie kann das sein? Wie kann Fonds B perfekt zum S&P 500 korreliert sein, obwohl er nie fällt, wenn der S&P 500 fällt?

Abbildung 9.5 trägt die Renditen von Fonds B und des S&P 500 in aufsteigender Folge der Renditen des S&P 500 gegeneinander ab und daraus geht hervor, was passiert. Man sieht, dass die Renditen von Fonds B steigen, wenn der S&P 500 steigt. Aus diesem Grund ist Fonds B perfekt zum S&P 500 korreliert. Dabei ist jedoch eines festzuhalten: Nicht einmal eine perfekte Korrelation muss bedeuten, dass ein Fonds wahrscheinlich fällt, wenn der S&P 500 fällt. Es ist absolut möglich, dass ein weniger mit dem S&P 500 (oder einem anderen Aktienindex) korrelierter Fonds für Rückgänge des Aktienmarkts anfälliger ist als Fonds mit einer viel engeren Korrelation. Unsere Darstellung anhand von zwei hypothetischen Fonds A und B liefert lediglich ein Extrembeispiel, um diesen Punkt in seiner krassesten Form zu verdeutlichen – nämlich dass sogar ein Fonds, der bei jedem Fall des S&P 500 fällt, weniger mit ihm korreliert sein kann als einer, der jedes Mal steigt, wenn der S&P 500 fällt.

Abbildung 9.5
Die Renditen von Fonds B im Vergleich zu den Renditen des S&P 500
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Die Anleger haben zwar bei einem Fonds Bedenken, der schlecht läuft, wenn der S&P 500 fällt, aber das ist gar nicht das, was die Korrelation misst. Sie misst vielmehr die lineare Beziehung der Renditen über alle Monate. Bei einem Fonds, der jedes Mal Gewinne verzeichnet, wenn der S&P 500 steigt, haben die Anleger wohl kaum Bedenken – eigentlich wäre ihnen das sogar lieber –, aber ein solches Muster würde den Wert der Korrelation nur steigern und das sehen die Anleger ironischerweise negativ. Diese Beobachtungen führen uns zu folgender wichtigen Schlussfolgerung bezüglich der Geldanlage:

Investment-Prinzip: Wenn einem Baisse-Monate Sorgen machen, sollte man sich die Baisse-Monate betrachten.

Die Konzentration auf Verlustmonate

Wenn Anleger aus Gründen, die im vorigen Abschnitt dargelegt wurden, befürchten, ihre Anlagen könnten für Baissen anfällig sein, reicht die Korrelation zu einem Aktienindex als Kennzahl nicht aus. Die nun folgenden Kennzahlen stellen nützliche Ergänzungen zur Korrelation dar, wenn man einschätzen will, wie anfällig eine Anlage für einen Marktindex ist.

•Der Anteil von Monaten mit Gewinn, wenn der Markt fällt. Diese Kennzahl gibt den Anteil der Monate an, in denen ein Fonds eine positive Rendite liefert, wenn man nur die Monate betrachtet, in denen sich der Index negativ entwickelt hat. Ein hoher Gewinnanteil bei fallendem Markt kann die Bedeutung der Korrelation relativieren. Als Beispiel zeigt Abbildung 9.6 die Korrelationen von Fonds innerhalb eines Hedgefonds-Portfolios zum S&P 500. Dieses Portfolio enthält zwar keine Fonds mit hoher Korrelation zum S&P 500, aber einige mit mäßiger Korrelation. Abbildung 9.7 zeigt den Anteil der Monate mit Gewinn des gleichen Portfolios an den Verlustmonaten des S&P 500. Die Tatsache, dass nur einer der Fonds in mehr als 50 Prozent der Verlustmonate des S&P 500 gestiegen ist, relativiert die mäßige Korrelation, die einige Fonds aufweisen.

Wie bereits erklärt, kann es sogar sein, dass ein Fonds signifikant zum S&P 500 korreliert ist, aber trotzdem in allen Monaten steigt, in denen der S&P 500 fällt. Wenn ein Fonds in den meisten Fällen steigt, in denen der S&P 500 fällt, ist eine mäßige und sogar eine hohe Korrelation bedeutungslos, denn ein Anleger, der Diversifizierung anstrebt, sorgt sich um Verluste, die zur gleichen Zeit auftreten, zu der andere aktienabhängige Investments fallen. Er sorgt sich nicht darum, ob die Renditen zu Zeiten, zu denen der S&P 500 steigt, größer sind als zu Zeiten, zu denen er fällt – und das ist ja eher das, was die Korrelation angibt.

Abbildung 9.6
Korrelationen von Portfoliofonds zum S&P 500
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Abbildung 9.7
Portfoliofonds: Anteil der Gewinnmonate an den Verlustmonaten des S&P 500
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•Die durchschnittliche Rendite bei fallenden Märkten. In Kombination mit dem Anteil der Gewinnmonate bei fallenden Märkten liefert diese Kennzahl ein umfassendes Bild der Performance eines Fonds in Baisse-Situationen. Außerdem trifft die Kombination dieser beiden Angaben den Kern dessen, worum es den Anlegern geht, viel genauer als die weitaus häufiger verwendete Korrelation. Abbildung 9.8 zeigt die durchschnittliche Rendite der in dem Portfolio aus Abbildung 9.6 enthaltenen Fonds in Monaten, in denen der S&P 500 fällt. Wie man sieht, haben alle Fonds außer einem in den Monaten, in denen der Markt fällt, eine positive Durchschnittsrendite. In diesem Zusammenhang sind die mäßigen Korrelationen zwischen einigen der Fonds und dem S&P 500 von untergeordneter Bedeutung.

Abbildung 9.8
Portfoliofonds: Die durchschnittliche Rendite in Monaten mit negativem S&P 500
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Die Korrelation und das Beta

Hier eine weitere Überlegung: Die Korrelation sagt überhaupt nichts über die relative Bedeutung einer Variable für Veränderungen einer anderen Variable aus. Abbildung 9.9 stellt das hypothetische Beispiel eines Fonds dar, der ein Prozent seines Vermögens in den S&P 500 investiert und für die restlichen 99 Prozent eine Strategie einsetzt, die eine konstante Monatsrendite von einem Prozent einbringt.3 Ein solcher Fonds wäre zum S&P 500 perfekt korreliert (r = 1,0), denn alle seine Schwankungen erklären sich durch Änderungen des S&P 500. Doch trotz dieser perfekten Korrelation wirken sich Fluktuationen des S&P 500 sehr schwach auf die Renditen des Fonds aus: Eine Änderung des S&P 500 um ein Prozent bewirkt eine Änderung des Fonds um nur 0,01 Prozent. Die Korrelation gibt nicht die Bedeutung einer Variable (zum Beispiel der Renditen des S&P 500) für Änderungen einer anderen Variable (zum Beispiel der Renditen des Fonds, den man als Anlage in Erwägung zieht) an – aber das Beta tut das.

Abbildung 9.9
Fonds C im Vergleich zum S&P 500
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Das Beta gibt die zu erwartende Größe der Veränderung eines Investments bei einer Veränderung der gewählten Benchmark um ein Prozent an. Wenn ein Fonds beispielsweise gegenüber dem S&P 500 ein Beta von 2,0 hat, kann man erwarten, dass jede Veränderung des S&P 500 um ein Prozent eine Veränderung des Fonds in die gleiche Richtung um 2,0 Prozent nach sich zieht. Abbildung 9.9 zeigt als Beispiel einen Fonds mit maximaler Korrelation (r = 1,0), aber sehr niedrigem Beta (Beta = 0,01). Tatsächlich gibt das Beta viel besser als die Korrelation wieder, worum es dem Anleger wirklich geht – um die erwarteten Auswirkungen von Preisänderungen der Benchmark auf den Preis des Investmentkandidaten. Beispielsweise sollte ein Anleger, der Fonds meiden will, die wahrscheinlich für Baisse-Monate anfällig sind, mehr Bedenken gegen ein Investment mit einer Korrelation von 0,6 und einem Beta von 2,0 haben als gegen ein Investment mit einer Korrelation von 0,9 und einem Beta von 0,1. Obwohl die Bewegungen von Ersterem weniger mit den Bewegungen des Aktienmarkts korreliert sind, sind die zu erwartenden Auswirkungen einer Bewegung des Aktienmarkts bei ihm 20-mal so groß wie bei Letzterem.

Das Beta und die Korrelation sind mathematisch miteinander verwandt und sind zwei verschiedene Arten, gleiche Informationen zu untersuchen. Die Korrelation gibt an, in welchem Maße die Preisänderungen zweier Variablen (zum Beispiel eines Investments und eines Benchmark-Index) linear miteinander in Zusammenhang stehen, während das Beta angibt, welche prozentuale Veränderung des Investments bei einer prozentualen Änderung der Benchmark um ein Prozent zu erwarten ist.4

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 29: Eine geringe Korrelation zwischen den Renditen einer Strategie und eines Marktes bedeutet, dass zwischen beiden keine Beziehung besteht.

In Wirklichkeit: Auch wenn dieser Schluss oft zutrifft, kann man lediglich davon ausgehen, dass zwischen der Strategie und dem Markt keine lineare Beziehung besteht. Es lässt sich aber nicht ausschließen, dass die beiden In einem nichtlinearen Zusammenhang stehen (wie etwa bei einer Strategie des Optionsverkaufs).

Investment-Missverständnis 30: Eine hohe Korrelation zwischen zwei Variablen bedeutet, dass zwischen Ihnen eine Ursache-Wirkung-Beziehung besteht.

In Wirklichkeit: Es ist möglich, dass zwei Variablen hochgradig korreliert sind, aber in keinerlei Beziehung zueinander stehen – wenn beide Variablen zu einer dritten Variable korreliert sind, zum Beispiel zu einem zeitbedingten Trend während des Betrachtungszeitraums.

Investment-Missverständnis 31: Bei Investments, die stärker mit dem Markt korreliert sind, ist es wahrscheinlicher, dass sie in Baisse-Monaten fallen.

In Wirklichkeit: Wenn man zwei Investments miteinander vergleicht, kann es durchaus sein, dass dasjenige, das weniger verlustanfällig ist, wenn der Markt fällt, in Monaten enger zu ihm korreliert ist, in denen der Markt steigt – was ja eine positive Eigenschaft ist. Außerdem kann es sein, dass ein Investment eine signifikante Korrelation zum Markt aufweist, da seine Renditen in Monaten, in denen der Markt fällt, geringer sind als in Monaten, in denen er steigt – aber trotzdem sind seine Renditen bei fallendem Markt positiv. Eigentlich geht es den Anlegern nur um die nach unten gerichtete Korrelation: Sie wollen zwar nicht, dass ihr Investment fällt, wenn der Markt fällt, aber sie sind vollkommen glücklich, wenn es bei steigendem Markt steigt. Da die Korrelation nicht zwischen Monaten mit Gewinn oder Verlust unterscheidet, sollte man sie durch Kennzahlen ergänzen, die sich speziell auf die Performance in Monaten konzentrieren, in denen der Markt fällt.

Investment-Missverständnis 32: Je höher die Korrelation zwischen einem Investment und einem Markt, umso stärker wird es von Marktbewegungen beeinflusst.

In Wirklichkeit: Die prozentuale Veränderung eines Investments, die zu erwarten ist, wenn sich ein Markt um ein Prozent ändert (das Beta), ist eine Funktion sowohl der Korrelation als auch der relativen Volatilität des Investments zum Markt. Wenn man zwei Investments miteinander vergleicht, kann man dann damit rechnen, dass das weniger zum Markt korrelierte stärker von ihm beeinflusst wird, wenn seine Volatilität in ausreichendem Maße größer ist als die des Marktes. Wenn man als Anleger die Auswirkungen von Marktpreisen auf ein Investment beurteilen will, sollte man lieber auf das Beta als auf die Korrelation schauen.

Investment-Erkenntnisse

Ob ein Investment zu den gleichen Zeiten für Verluste anfällig ist, zu denen Aktienmärkte und andere Positionen fallen, ist ein bedeutender Risikofaktor, den man besonders dann beachten muss, wenn die gewählten Investments eine Diversifizierung zu anderen Portfoliopositionen liefern sollen. Die Korrelation ist eine wichtige Kennzahl, die man als Warnung vor diesem Risiko verwenden kann. Allerdings garantiert eine mäßige bis hohe Korrelation nicht, dass dieses Risiko vorliegt – und eine geringe Korrelation garantiert nicht, dass es nicht vorliegt. Wenn ein Anleger befürchtet, er könnte einen Fonds auswählen, der wahrscheinlich Verluste erleidet, wenn die Aktienmärkte fallen, reicht die Korrelation als Kennzahl nicht aus. Anstatt zu diesem Zweck nur die Korrelation zu verwenden, sollte man sich als Anleger lieber an eine umfassendere und aussagekräftigere Kombination aus folgenden vier Zahlen halten:

1. Korrelation

2. Beta

3. Anteil der Gewinnmonate bei fallendem Markt

4. Durchschnittliche Rendite bei fallendem Markt

* Der Vollständigkeit halber und um dem Widerspruch statistisch versierter Leser zuvorzukommen: Es handelt sich hier nicht um eine Definition des Determinationskoeffizienten, sondern um einen Ausnahmefall. Der normalerweise als R2 oder B bezeichnete Determinationskoeffizient besitzt nur bei linearen Regressionsmodellen die eindeutige Definition als Quadrat des Korrelationskoeffizienten und lässt sich andernfalls unterschiedlich definieren. [Anm. d. Ü.]

1 Abbildung 9.1 ist eine vereinfachte hypothetische Illustration. An einem echten Markt wäre das Muster nicht symmetrisch, weil sinkende Preise wahrscheinlich die implizite Volatilität erhöhen und dadurch die Verluste vergrößern würden, während steigende Preise wahrscheinlich die implizite Volatilität senken und dadurch die Verluste dämpfen würden.

2 Die hypothetischen Beispiele für Fondsrenditen (die Fonds A, B und C) in diesem Kapitel sind erfunden und sollen keine tatsächlichen Fonds darstellen. Die Renditezahlen wurden bewusst so gestaltet, dass sie entscheidende Konzepte im Zusammenhang mit den Eigenschaften von Korrelationen verdeutlichen.

3 Das ist zwar ein erfundenes und unrealistisches Beispiel, aber es veranschaulicht das Konzept, dass eine hohe Korrelation nicht unbedingt starke Auswirkungen auf den Preis nach sich zieht.

4 Mathematisch ist das Beta die Korrelation multipliziert mit dem Quotienten aus der Standardabweichung des Investments und der Standardabweichung der Benchmark. Wenn beispielsweise die Korrelation 0,8 beträgt und die Standardabweichung des Investments halb so groß ist wie die der Benchmark, beträgt das Beta 0,4. Somit wäre zu erwarten, dass das Investment einen Verlust von 0,4 Prozent verzeichnet, wenn die Benchmark um ein Prozent fällt.


TEIL 2

HEDGEFONDS ALS GELDANLAGE


KAPITEL 10

VOM URSPRUNG DER HEDGEFONDS*

Die Hedgefonds traten im April 1966 in das Bewusstsein der Allgemeinheit, als in Fortune ein Artikel von Carol J. Loomis mit dem Titel „The Jones Nobody Keeps Up With“ enthüllte, dass der Fonds mit der besten Erfolgsbilanz über fünf Jahre und der Fonds mit der besten Erfolgsbilanz über zehn Jahre derselbe Fonds war – und zwar einer, der trotz seiner bemerkenswerten Performance so gut wie unbekannt war. Der Fonds, über den Loomis lobend berichtete, war kein Investmentfonds, sondern eine von Alfred Winslow Jones gegründete Kommanditgesellschaft, die von ihren Anlegern eine Anreizgebühr von 20 Prozent verlangte und die Hedging und Hebel einsetzte. Der Fonds von Jones stach mit seiner ungewöhnlichen Struktur und Strategie das gesamte Feld der Investmentfonds absolut aus. In den vorangegangenen fünf Jahren hatte der Fonds eine kumulierte Rendite von 325 Prozent erzielt, der beste Investmentfonds (der Fidelity Trust Fund) hingegen nur 225 Prozent. In den vorangegangenen zehn Jahren hatte er eine kumulierte Rendite von 625 Prozent und damit fast die doppelte Rendite des Investmentfonds mit der besten Performance (Dreyfus) in Höhe von 358 Prozent erzielt. Überdies gaben diese Vergleiche das Ausmaß der eigentlichen Outperformance von Jones noch zu niedrig an, denn die von Loomis angegebenen Zahlen waren Nettorenditen nach Abzug der Anreizgebühr von 20 Prozent.

Die heute zwei Billionen Dollar schwere Hedgefonds-Industrie hat ihren Ursprung in der Personengesellschaft, die Alfred Winslow Jones 1949 mit 100.000 Dollar gegründet hat.1 Sie arbeitete trotz ihrer astronomischen Performance im Stillen, bis ihre Anonymität 17 Jahre später durch den Artikel von Carol Loomis erschüttert wurde. Das Ironische daran ist, dass Jones, der unbestrittene Gründervater der modernen Hedgefonds, nicht einmal zur Finanz-Community gehörte. Er kam über einen gewundenen Pfad mit mehreren Berufen, die nichts mit Finanzwesen oder der Börse zu tun hatten, zur Geldanlage.

Jones machte 1923 seinen Abschluss in Harvard. Als junger Erwachsener war er Diplomat in Berlin, dann überwachte er als Beobachter Hilfsaktionen im Spanischen Bürgerkrieg. Danach kehrte er in die Wissenschaft zurück und machte 1941 seinen Doktor an der New Yorker Columbia University. Seine Doktorarbeit „Life, Liberty and Property: A Story of Conflict and a Measurement of Conflicting Rights“ wurde auch als Buch veröffentlicht und später machte Jones daraus einen Artikel für Fortune. Daraus wurde eine journalistische Karriere bei Fortune und Time. Jones schrieb zwar Artikel über eine breite Palette von Themen, aber nicht über die Finanzwelt.

Erst als er 48 Jahre alt war, schrieb er einen Artikel, der etwas mit der Börse zu tun hatte – und dieser führte dann zu einer relativ späten Anlegerkarriere. Dieser Artikel trug die Überschrift „Fashions in Forecasting“ und war im Prinzip ein Überblick über neue Methoden der Technischen Analyse, die nach Jones’ Ansicht vielversprechende Werkzeuge waren, um den Löwenanteil der regelmäßigen Kursrutsche zu umgehen, die offenbar wenig mit den herrschenden Fundamentaldaten zu tun hatten. Darin schrieb er: „Zum Beispiel rutschte der Dow Jones Industrial Average im Spätsommer 1946 innerhalb von fünf Wochen von 203 auf 163 ab und das zum Teil im Rahmen einer kleineren Panik. Trotz der Börse gingen die Geschäfte vor dem Einbruch gut, blieben auch währenddessen gut und laufen seither immer noch gut.“

Jones fand, die Dow Theory2 sei zwar in früheren Jahren nützlich gewesen, habe aber im letzten Jahrzehnt ihre Wirksamkeit verloren, und diese Verschlechterung schrieb er der Tatsache zu, das der Indikator im Laufe der Jahre immer populärer geworden war. Dazu schrieb er: „Da die Anhänger dieses Systems so zahlreich sind, dass sie ihrerseits auf den Markt einwirken, kaufen gewiefte Händler bereits im Vorgriff auf die Dow-Signale. Wenn dann ein Kaufsignal kommt – und sie haben nicht ihre eigenen guten Gründe für die Überzeugung, dass der Aufwärtstrend anhalten wird –, verkaufen sie ihre Aktien wahrscheinlich an die Dow-Jünger, die sich überschlagen, die Aktien zu kaufen.“ Außerdem war Jones überzeugt, dieser ältere technische Ansatz sei nur in Marktlagen mit ausgedehnten Trends geeignet. Es ist faszinierend, dass Jones ohne den Vorteil praktischer Börsen- oder Anlegererfahrung erkannte und verstand, dass die übertriebene Beliebtheit einer Methode für ihren eigenen Untergang sorgt.

Jones erkannte an, dass es auf dem Gebiet der Technischen Analyse genug Scharlatane und Pseudowissenschaft gab, aber er schien auch zu glauben, dass einige der neuen Methoden, die entwickelt wurden, hielten, was sie versprachen. Aus den Recherchen, die Jones für den Fortune-Artikel anstellte, schloss er, dass es möglich sei, sich bei der Geldanlage einen Vorsprung zu verschaffen, und dass er mehr Erfolgschancen habe als die meisten anderen Marktteilnehmer, die älteren, weniger effektiven Methoden verhaftet blieben. Die ausgiebigen Recherchen, die er für den Artikel „Fashions in Forecasting“ betrieben hatte, regten ihn dazu an, im Januar 1949 eine Gesellschaft zu gründen, die an der Börse handeln sollte. Dazu steuerte er 40.000 Dollar eigenes Geld bei.

Da Jones als Anleger ein Neuling war, ist es bemerkenswert, dass die Methode, die er wählte, vollkommen einzigartig war. Nachdem ihn der Artikel, den er als Übersicht über neue Methoden der Technischen Analyse verfasst hatte, zu seiner neuen Laufbahn angeregt hatte, könnte man ja meinen, er hätte sich für eine Methode entschieden, die im Wesentlichen eine solche Analyse beinhaltet. Doch stattdessen war das wesentliche Element der Methode, für die er sich entschied, im Endeffekt die Aktienauswahl. Das wird klar werden, sobald die entscheidenden Bestandteile seiner Strategie erklärt sind.

Nach Jones’ Ansicht hatte die konventionelle Long-only-Geldanlage die Schwäche, dass sie es schwierig machte, Positionen auch über scharfe Marktkorrekturen hinweg zu halten. Er erkannte, dass man Short-Positionen als Instrument der Risikokontrolle einsetzen kann, und bezeichnete das Shorten als „spekulative Methode für konservative Zwecke“. Für Jones lag die Attraktivität von Leerverkäufen nicht in den Gewinnen, die man daraus beziehen kann, wenn der Markt fällt, sondern in ihrer Funktion als Absicherung, die es erleichtert, gute Long-Positionen weiterhin zu halten und davon zu profitieren, denn Short-Positionen bieten dem Anleger einen gewissen Schutz, wenn der Markt fällt. Dass Jones in der Lage war zu begreifen, dass das Shorten, wenn man es als Gegengewicht zu Long-Positionen einsetzt, eher ein risikosenkendes als ein spekulatives Instrument ist, deutet auf ein für einen Finanzneuling bemerkenswertes Verständnis hin.

Die Leerverkäufe waren zwar ein wesentlicher Bestandteil der Strategie von Jones, aber er fand, dass das Shorten den Long-Trades aus vielen Gründen grundsätzlich unterlegen sei. Unter anderem weil man aus Short-Trades keine langfristigen Gewinne beziehen kann, weil man während der Haltezeit von Shorts Dividenden bezahlen muss, weil man nur nach einem Uptick shorten durfte und weil es kaum Researchmaterial über Shortselling-Ideen gab, denn die Wall Street konzentrierte sich fast ausschließlich auf Kaufempfehlungen. Aus diesen Gründen bevorzugte Jones eindeutig die Long-Seite, aber seine Short-Trades waren ein nützliches Hilfsmittel, mit dem er von seinen Long-Positionen profitierte. In einem Bericht für seine Anleger nahm er die herrschende Auffassung ins Visier, Leerverkäufe seien „unmoralisch oder antisozial“ – manche Dinge ändern sich nie. Er bezeichnete diese Sichtweise als Illusion und erläuterte: „Der erfolgreiche Shortseller erfüllt am Markt insofern eine wichtige Funktion, als er durch seinen Verkauf einen ungerechtfertigten Anstieg einer Aktie aufhält und später ihren Sturz abfängt, indem er sie zurückkauft. Dadurch dämpft er ihre Schwankungen.“

Durch den Einsatz von Short-Positionen als Ausgleich für das Risiko von Long-Positionen konnte er die Größe seiner Long-Positionen weit über das Maß hinaus steigern, das ohne Short-Hedge möglich gewesen wäre, aber trotzdem insgesamt sein Risiko senken. Zum Beispiel konnte er statt 80 Prozent long zu stehen 130 Prozent long und 70 Prozent short stehen, wobei sich die Shorts auf Aktien bezogen, von denen er eine unterdurchschnittliche Performance erwartete. Dadurch wurde die Nettoposition kleiner (in diesem Beispiel 60 statt 80 Prozent), aber die Brutto-Long-Position erheblich größer. Und jetzt dürfte auch klar sein, weshalb die Methode von Jones so viel Wert auf die Aktienauswahl legte. Wenn er Longs auswählen konnte, die in einer Hausse stärker stiegen als seine Shorts (oder in einer Baisse weniger fielen), konnte er sehr gute Ergebnisse erzielen. Falls die Performance-Differenz zwischen seinen Longs und Shorts groß genug war, konnte er tatsächlich mehr als Long-only-Fonds verdienen, obwohl sein Netto-Exposure geringer war – und so kam es auch wirklich. Obwohl der Impuls, eine Karriere als Fondsmanager zu starten, aus den Recherchen über neue Methoden der Technischen Analyse entstanden war, war die von ihm entwickelte Methode der Inbegriff einer schwerpunktmäßig fundamentalen Strategie – nämlich der Auswahl einzelner Aktien.

Womöglich hat Jones seinen Fonds mit dem Gedanken gegründet, die Verwendung der Technischen Analyse würde es ermöglichen, das Exposure so anzupassen, dass er von der Performance profitieren konnte. In Wirklichkeit bezog er seinen Vorteil jedoch aus der relativen Aktienauswahl, während sich Voraussagen bezüglich der Marktrichtung oft als Enttäuschungen entpuppten. Jones erkannte diesen Mangel bereitwillig an. Das geht aus dem nun folgenden Auszug aus einem langen rückblickenden Bericht hervor, den er im Mai 1961 seinen Anlegern schickte. Daraus geht seine Enttäuschung darüber, dass es der Firma nicht gelungen war, die Technische Analyse als Timing-Tool zu verwenden, sowohl ausdrücklich als auch zwischen den Zeilen hervor:

„In den Anfangsjahren unseres Fonds haben wir bei der Aktienauswahl ein gewisses Gewicht auf technische Bewegungen, auf die Stimmung, die Beliebtheit von Aktiengruppen, Sondersituationen, steuerbedingte Verkäufe und ihre Auswirkungen auf die Kurse, Druck durch die Emission zusätzlicher Aktien und eine ganze Reihe anderer Faktoren gelegt. Einige davon halten wir nach wie vor bis zu einem gewissen Grad für einschlägig. Aber wir neigen immer mehr zu der Überzeugung, dass das für uns wirklich wichtige Faktum die genaue fundamentale Kenntnis des Managements und von Problemen der Unternehmen ist, an denen wir Positionen halten. Ein solches Wissen ist das einzige, dank dessen wir große Aktienpositionen geduldig halten können, und der mit Abstand wichtigste Faktor bei der Aktienauswahl. Was die Beurteilung des Marktes angeht, wissen wir, dass der Umgang mit Phänomenen, bei denen Massenemotionen eine Rolle spielen, eine schwierige Kunst ist und dass die Ergebnisse mit Sicherheit ungleichmäßig ausfallen.“

In demselben Bericht schrieb Jones die Gewinne seiner Firma ganz klar ihrer Fähigkeit zu, Aktien auszuwählen, und nicht ihren Hedging-Fähigkeiten:

„Selbst eine bedeutende und einzigartige Hedging-Maßnahme ist nur ein Mittel, um bei gleichem Risiko mehr Gewinn oder bei weniger Risiko den gleichen Gewinn zu erzielen wie ein konventionelles Anlagekonzept, aber keine Garantie dafür, dass überhaupt Gewinne anfallen. Diese Garantie findet man nur in der guten Auswahl von Aktien und der guten Beurteilung des Marktes.“

Die neuartige Kombination aus Hedging (durch Shorts) und Schuldenhebeln, für die Jones Pionierarbeit leistete, verlagerte den bestimmenden Faktor für den Erfolg eines Aktienfonds von der Marktrichtung auf die Fähigkeit, Aktien mit relativer Outperformance beziehungsweise Underperformance auszuwählen. Die überragende Performance von Jones’ Fonds zeugte davon, wie gut seine Fondsmanager Aktien auswählen konnten, vor allem da Market Timing, wie wir schon gesehen haben, wenig mit dem Erfolg des Fonds zu tun hatte.

Und wer war für diese geschickte Aktienauswahl zuständig? Bestimmt nicht Jones, der an den Aktienmärkten ein Neuling war und angeblich keine große Leidenschaft für die Finanzanalyse hatte. Sein Talent bestand nicht darin, Aktien auszuwählen, sondern Menschen. Das Aktienauswahl-Talent kam von externen Brokern und von internen Portfoliomanagern. Jones hatte eine Vereinbarung, wonach der ausführende Broker 50 Prozent der Brokerage-Gebühr denjenigen Brokern zukommen ließ, die ihm die besten Empfehlungen lieferten. Diese Entlohnung der Broker erwies sich als starker Anreiz für die Broker, Jones und seinen Co-Managern relevante Nachrichten und Trading-Ideen zu liefern. Als je besser sich die Informationen und Trading-Ideen erwiesen, die ein Broker lieferte, umso mehr Kommissionen konnte er von Jones’ Firma erwarten.

Außerdem stellte Jones Personen ein, die als interne Manager bewiesen, dass sie geschickt Aktien auswählen konnten. Jeder Manager war für einen Teil des Gesamtportfolios zuständig und wurde in Form einer prozentualen Beteiligung an seinem Trading-Erfolg entlohnt. Außerdem bekamen die erfolgreichsten Manager den größten Anteil am verwalteten Vermögen. Im Endeffekt nahm die Management-Struktur von Jones’ Fonds also nicht nur die Hedgefonds, sondern auch die Multimanager-Hedgefonds vorweg.

Zwar spiegelte der Erfolg seines Fonds in bedeutendem Maße das Auswahlgeschick der internen Manager und der externen Broker wider, die Jones beschäftigte, aber es ist umstritten, in welchem Maße auch Insiderinformationen die Ergebnisse beeinflussten. Die Grenze zwischen legalen und illegalen Insiderinformationen lässt sich zwar nicht immer klar ziehen, aber in einigen Fällen wurde sie eindeutig überschritten. Im Jahr 1966 organisierte Merrill Lynch die Emission einer Wandelanleihe von Douglas Aircraft und erfuhr, dass das Unternehmen seine Gewinnschätzung von den rund 3,75 Dollar je Aktie, die der Markt erwartete, auf null senken würde – eine Nachricht, die sich auf die Aktie verheerend auswirken würde. Obwohl es illegal ist, dass die Investmentbank vertrauliche Informationen weitergibt, fand die Auskunft über die anstehende für Douglas Aircraft katastrophale Meldung ihren Weg zu dem Broker, der für das Depot von A.W. Jones zuständig war, und dieser gab sie prompt an seinen Kontaktmann bei Jones (und mindestens einen weiteren Hedgefonds) weiter. Der Jones-Manager, der den Tipp bekommen hatte, ging daraufhin short – lange bevor Tage später eine Lawine von Verkaufsorders in den Markt strömte, als die Meldung bekannt wurde. Dieser Vorfall führte zu Ermittlungen der Securities and Exchange Commission und zu einer Geldstrafe.3 Da die Anreize, die Jones den Brokern für profitable Ratschläge bot, potenziell stark korrumpierend wirken konnten, klingt es plausibel, dass es weitere, unentdeckte, Vorfälle gab, bei denen illegale Insiderinformationen weitergegeben wurden. Somit könnte ein gewisser Anteil der hohen Outperformance von Jones’ Fonds gegenüber anderen Fonds eher Informationszugang als Geschick widerspiegeln.

Die Pionierleistungen von Jones auf dem Gebiet des Risikomanagements gingen über die Verwendung von Shorts als Hedge gegen Long-Exposure hinaus. Er nahm auch das moderne Konzept des Beta als Maß für das relative Risiko vorweg. Das Beta einer Aktie gibt ihre Preisbewegung bei einer Veränderung des gewählten Benchmark-Index (zum Beispiel des S&P 500) um ein Prozent an. Beispielsweise würde man von einer Aktie mit einem Beta von 2,0 erwarten, dass sie sich ungefähr um zwei Prozent in die gleiche Richtung bewegt wie der Benchmark-Index, wenn sich dieser um ein Prozent bewegt. Bei einer Aktie mit einem Beta von 0,5 würde man in diesem Fall hingegen nur eine Bewegung von circa 0,5 Prozent erwarten. Das Beta einer Aktie hängt sowohl von ihrer Korrelation zum Benchmark-Index als auch von ihrer relativen Volatilität gegenüber dem Index ab. Je höher die Korrelation und je höher die relative Volatilität, umso größer das Beta. Aktien mit hohem Beta sind riskanter als Aktien mit niedrigem Beta, denn bei der gleichen prozentualen Änderung des Index erleben sie größere prozentuale Änderungen.

Das Beta ist die Steigung der Ausgleichs-Regressionsgeraden zwischen den täglichen Preisänderungen der ausgewählten Aktie und den täglichen Preisbewegungen des Index. Abbildung 10.1 zeigt eine Aktie mit einem Beta von 1,0, wobei die täglichen Preisbewegungen der Aktie auf der senkrechten und die täglichen Preisbewegungen des Index auf der waagerechten Achse angegeben sind. Jeder Tag wird durch einen Punkt im Chart dargestellt, dessen Ort von den prozentualen Änderungen der Aktie und des Index am betreffenden Tag bestimmt wird. Die Steigung der Ausgleichsgeraden dieser Punkte ist das Beta. Zum Beispiel würde eine Steigung von 45 Grad, die einem Beta von 1,0 entspricht, bedeuten, dass eine beliebige Tagesänderung des Index eine prozentual gleich große Änderung des Aktienkurses vermuten lässt (gemäß der Ausgleichsberechnung).

Abbildung 10.1
Eine Aktie mit einem Beta von 1,0

[image: image]

Der von Jones entwickelte Vorläufer des Beta war das Konzept der relativen Geschwindigkeit. Die relative Geschwindigkeit einer Aktie wurde berechnet, indem man ihre prozentualen Kursänderungen im Zuge großer Ausschläge des Marktes mit den Änderungen des Index (Jones verwendete den S&P 500) verglich. Wenn eine Aktie eine relative Geschwindigkeit von 200 hatte, bedeutete das zum Beispiel, dass ihre prozentualen Kursausschläge meist etwa doppelt so groß waren wie die des Index. Jones wollte die relative Geschwindigkeit in die Berechnung des Markt-Exposures einbeziehen. Somit würde eine Aktienposition im Wert von 50.000 Dollar bei einer relativen Geschwindigkeit von 200 einer Position im Wert von 100.000 Dollar in einer Aktie mit einer relativen Geschwindigkeit von 100 entsprechen. Aus der Perspektive des Traders ist das Geschwindigkeitskonzept von Jones sogar eine ausgefeiltere Risikokennzahl als das Beta, weil es Ausschläge des Marktes statt tägliche Schwankungen in den Blick nimmt. Wenn zum Beispiel eine Aktie ein Beta von 2,0 hat (also ihre täglichen Schwankungen meist doppelt so groß sind wie die des Index), aber nur eine relative Geschwindigkeit von 1,5 (wenn also ihre Preisausschläge meist 1,5-mal so groß sind wie die des Index), dann käme ein Verhältnis von 1,5 (Index zu Aktie) dem Ausgleich des Portfoliorisikos wahrscheinlich näher als ein Verhältnis von 2,0. Das Konzept der relativen Geschwindigkeit nach Jones wird zwar heutzutage nicht verwendet, aber es scheint, als würde es sich lohnen, es zu entstauben und als mögliche Alternative zum allgegenwärtigen Beta als Maß für das relative Risiko zu analysieren. Es ist durchaus vorstellbar, dass Trader und Anleger feststellen werden, dass die relative Geschwindigkeit (eine weitgehend in Vergessenheit geratene Kennzahl) bei der Einschätzung des relativen Risikos tatsächlich bessere Dienste leistet als das Beta.

Jones’ Kombination aus Hedging und Leverage, um das Potenzial für überlegene Rendite-Risiko-Performance zu generieren, ist das Markenzeichen des modernen Long/Short-Hedgefonds-Modells. Im nächsten Kapitel werden wir zwar ein breites Spektrum von Hedgefonds-Strategien erkunden, aber der Long/Short-Aktienfonds ist das vorherrschende Hedgefonds-Modell und der Stil sowie das Modell von Jones – mithilfe von Shorts zu hedgen und dies mit einem mäßigen Schuldenhebel zu kombinieren – sind die vorherrschende Methode. Somit ist über 60 Jahre nach Gründung seines Fonds seine grundsätzliche Strategie nach wie vor der repräsentativste Hedgefonds-Stil und sie stellt immer noch einen hervorragenden Ausgangspunkt dar, wenn man die Hedgefonds verstehen will.

Ein weiteres entscheidendes Element der modernen Hedgefonds-Struktur, das bereits Jones einsetzte, waren die auf dem Gewinn basierenden Anreizgebühren (anstatt Verwaltungsgebühren gemäß dem verwalteten Vermögen) als Hauptkomponente der Bezahlung der Manager. Das Rezept der Entlohnung durch Anreizgebühren lockt die begabtesten Portfoliomanager zu den Hedgefonds. Zwar haben vor Jones schon andere Hedging und Leverage als Werkzeuge eingesetzt, aber er war vermutlich der Erste, der die drei hauptsächlichen Merkmale der meisten heutigen Hedgefonds – Hedging, Leverage und Anreizvergütung – in einem einzigen Fonds vereinte. Aus diesem Grund und wahrscheinlich auch wegen der außerordentlich erfolgreichen Umsetzung der Strategie und der Struktur wird Jones allgemein als Gründervater der Hedgefonds betrachtet.

Und wie es der Zufall so will, hat Jones seinen Fonds als „gehedgten Fonds“ („hedged fund“) bezeichnet, was sicherlich treffender ist als die Bezeichnung „Hedgefonds“ („hedge fund“), die im Englischen nach einem Fonds klingt, der in Landschaftsgärtnereien investiert („hedge“ = „Hecke“). Ich vermute, die meisten Leute, die den Namen hörten, hatten keine Ahnung, was „gehedgt“ bedeutet, deshalb hörten sie fälschlicherweise „hedge“ statt „hedged“ und diese falsche Bezeichnung hat sich durchgesetzt. Das erinnert mich an einen Kommentar von Ed Seykota (einem der Pioniere der computerisierten Trendfolge) dazu, dass er statt eines arithmetischen gleitenden Durchschnitts einen exponentiellen gleitenden Durchschnitt verwendete: „Das war damals derart neu, dass sich Gerüchte über ein ‚expedentielles‘ System verbreiteten.“4 Ich vermute, im Falle von Jones hat eine ähnliche Verballhornung stattgefunden. Jones schätzte diesen populär gewordenen Begriff gering und hat angeblich zu Freunden gesagt: „Ich betrachte den Namen ‚Hedgefonds‘, in dem ein Substantiv für ein Adjektiv steht, immer noch mit Abscheu.“5

* Soweit nicht anders angegeben, stammt das Material für dieses Kapitel aus vier Quellen: (1) A.W. Jones & Co.: A Basic Report to the Partners on the Fully Committed Fund, Mai 1961; (2) Alfred Winslow Jones: „Fashions in Forecasting“, in: Fortune, März 1949; (3) Carol J. Loomis: „The Jones Nobody Keeps Up With“, in: Fortune, April 1966; (4) Carol J. Loomis: „Hard Times Come to the Hedge Funds“, in: Fortune, Januar 1970.

1 Die allgemeine Personengesellschaft wurde 1952 zur Kommanditgesellschaft umstrukturiert, sodass sie Anleger gegen eine Anreizgebühr von 20 Prozent auf die Gewinne annehmen konnte.

2 Grob gesagt behauptete die Dow Theory, wenn sowohl der Dow Jones Industrial Average als auch die Eisenbahn-Indizes im Laufe eines Abwärtstrends (einer Folge von immer niedrigeren relativen Hochs) ihre vorigen Hochs überschreiten, signalisiere dies die Wende von der Baisse zur Hausse. Eine entsprechende Definition galt auch für die Wende von Aufwärtstrends.

3 Diese Episode wird ausführlich geschildert in: Sebastian Mallaby: More Money Than God, New York, Penguin Press 2010, S. 373-374. [Auf Deutsch erschienen im FinanzBuch Verlag 2011: Mehr Geld als Gott.]

4 Jack D. Schwager: Magier der Märkte, München, FinanzBuch Verlag 2004.

5 John Brooks: The Go-Go Years, S. 142, zitiert nach Mallaby: More Money Than God, S. 413.


KAPITEL 11

DAS HEDGEFONDS-EINMALEINS

Was genau ist ein Hedgefonds? Meine Lieblingsdefinition stammt von Cliff Asness, einem der Gründungspartner des Hedgefonds AQR:

„Hedgefonds sind Investment-Pools, die in ihrem Tun kaum eingeschränkt sind. Sie sind (bisher) kaum reguliert, verlangen sehr hohe Gebühren, geben einem das Geld nicht unbedingt zurück, wenn man es braucht, und sagen einem normalerweise nicht, was sie tun. Man erwartet von ihnen, dass sie zu allen Zeiten Geld verdienen, und wenn sie das nicht schaffen, ziehen die Anleger ihr Geld ab und bringen es zu jemandem, der in letzter Zeit Geld verdient hat. Alle drei oder vier Jahre liefern sie eine Jahrhundertflut ab. Meistens werden sie von reichen Leuten in Greenwich im Bundesstaat Connecticut für reiche Leute im schweizerischen Genf betrieben.“1

Diese Definition ist gerade deshalb so lustig, weil sie stimmt. Jedenfalls trifft sie besser zu, als die meisten Hedgefonds-Manager zugeben möchten.

Es gibt absolut keine präzise Definition für Hedgefonds, weil sie so unterschiedlich sind. Die meisten Definitionen beziehen sich hauptsächlich auf die Hedgefonds-Struktur und die Gebührenvereinbarungen, nicht auf die Zusammensetzung der Investments. Ein grundsätzliches Verständnis, was ein Hedgefonds ist, bekommt man wohl am besten, wenn man ihre hauptsächlichen Eigenschaften mit der gängigen Anlagestruktur von Long-only-Investmentfonds vergleicht.

Unterschiede zwischen Hedgefonds und Investmentfonds

Die wesentlichen Unterschiede zwischen Investmentfonds und Hedgefonds sind:

•Abhängigkeit von der Marktrichtung. Dadurch, dass Investmentfonds fast zu 100 Prozent long stehen, hängt ihre Performance fast ausschließlich von der Marktrichtung ab. Bei einem Investmentfonds ist der Einfluss der Investment-Entscheidungen des Portfoliomanagers im Vergleich zu dem der Marktrichtung normalerweise nur gering. Im Gegensatz dazu hängen viele Hedgefonds mehr von den Investment-Entscheidungen des Portfoliomanagers ab als von der Marktrichtung. Sogar bei Hedgefonds, die signifikant mit der Marktrichtung korreliert sind, wird ein bedeutender Anteil der Performance von den Investment-Entscheidungen des einzelnen Portfoliomanagers bestimmt.

•Statisches oder dynamisches Exposure. Während Investmentfonds ein statisches Exposure von annähernd 100 Prozent long aufrechterhalten, ändern Hedgefonds ihr Markt-Exposure je nachdem, wie der Manager die aktuellen Trading-Gelegenheiten wahrnimmt und welche Markttrends er in Zukunft erwartet.

•Homogen oder heterogen. Während Investmentfonds hochgradig homogen sind und vor allem aus Long-Investitionen in Aktien oder Anleihen (oder eine Kombination aus beiden) bestehen, umfassen die Hedgefonds ein breites Spektrum von Strategien – ermöglicht wird diese Vielfalt durch die breite Palette von Finanzinstrumenten, in die ein Hedgefonds investieren kann, sowie durch die Möglichkeit, Leerverkäufe und Hebel einzusetzen. Der nächste Abschnitt bietet einen Überblick über die hauptsächlichen Kategorien von Hedgefonds-Strategien.

•Die Möglichkeit eines diversifizierten Multifonds-Portfolios. Es ist so gut wie unmöglich, ein diversifiziertes Portfolio aus Investmentfonds zusammenzustellen, weil fast alle Investmentfonds stark mit dem Aktien- oder dem Anleihemarkt korreliert sind. Im Gegensatz dazu ermöglicht es die große Zahl unterschiedlicher Hedgefonds-Strategien, ein Portfolio mit signifikanter innerer Diversifizierung zu erstellen. Die Möglichkeit, ein Portfolio nennenswert zu diversifizieren, ist ein Grund, weshalb die Kapital-Drawdowns von Dachfonds im Vergleich zu den Retracements, die bei Investmentfonds vorkommen, nur mäßig sind.

•Shorten. Leerverkäufe sind ein integraler Bestandteil der meisten Hedgefonds. Die Einbeziehung von Leerverkäufen bedeutet, dass der Erfolg des Hedgefonds-Managers nicht mehr daran gebunden ist, dass der Markt steigt (es sei denn, der Manager entscheidet sich dafür). Bei einem Aktien-Hedgefonds – besonders wenn sein Netto-Exposure gering ist – entscheidet die Aktienauswahl mehr über die Rendite als bei einem Long-only-Investmentfonds, bei dem die Renditen mehr von der Marktrichtung als von der Aktienauswahl bestimmt werden. Das Netto-Markt-Exposure von Hedgefonds kann von massiv netto long bis netto short reichen. Manche Manager halten ihr Netto-Exposure innerhalb eines gemäßigten Bereichs, der ihrer Methode entspricht (zum Beispiel tendenziell netto long, marktneutral oder short), aber andere passen ihr Netto-Exposure im Laufe der Zeit je nach ihrer allgemeinen Sichtweise des Marktes und den Chancen, die sie in einzelnen Wertpapieren sehen, dynamisch über einen weiten Bereich an.

•Leverage. Hedgefonds setzen normalerweise Schuldenhebel ein, um die dämpfenden Auswirkungen des verminderten Netto-Exposures, das sich aus dem Shorten ergibt, auf die Rendite auszugleichen. Beispielsweise würde das Markt-Exposure eines marktneutralen Fonds, da es nahe null liegt, eigentlich seine Renditen schmälern, aber mithilfe von Hebeln kann er das ausgleichen und seine Renditen erhöhen. Zum Beispiel könnte ein marktneutraler Fonds, dessen Volatilität nur ein Viertel der Marktvolatilität beträgt, einen dreifachen Hebel einsetzen und wäre dann immer noch weniger volatil als der Markt.

•Verschiedene Ziele: relative Rendite oder absolute Rendite. Investmentfonds haben normalerweise ein relatives Renditeziel – sie wollen ihre Benchmark (zum Beispiel den S&P 500) übertreffen. Wenn ein Investmentfonds in einem Jahr, in dem sein Benchmark-Index um 23 Prozent gefallen ist, nur um 20 Prozent gefallen ist, kann und wird er seine „überlegene Performance“ rühmen. Bei Hedgefonds ist hingegen die absolute Performance das Ziel – sie möchten unabhängig von der Performance des Marktes eine positive Rendite liefern. Ein Hedgefonds-Manager kann Verluste nicht dem fallenden Markt in die Schuhe schieben, denn er hätte sich ja für eine Netto-Short-Position entscheiden und so den Rückgang ausnutzen können.

•Anreizgebühren. Die Gebühren für Investmentfonds basieren auf dem verwalteten Vermögen. Bezahlt werden Hedgefonds durch eine Kombination aus Verwaltungsgebühren (feste Jahresgebühr) und performancegesteuerten Anreizgebühren (fester Prozentsatz oberhalb der High Water Mark).2 Normalerweise wird der größte Teil der Verwaltungsgebühren für die laufenden Kosten des Fonds verwendet, sodass die Rentabilität der Vermögensverwaltung in hohem Maße von den performancegesteuerten Anreizgebühren abhängt. Die Gebühren von Hedgefonds sind zwar viel höher als die von Investmentfonds, aber die an der Performance ausgerichtete Gebührenstruktur bringt die Interessen der Manager und der Anleger miteinander in Einklang und lockt die besten Talente zu den Hedgefonds. Natürlich locken die hohen Gebühren auch viele mittelmäßige und unfähige Manager zu den Hedgefonds – sogar viel mehr als talentierte –, aber entscheidend ist, dass man die besten Manager normalerweise bei Hedgefonds und nicht bei Investmentfonds findet. (Gelegentlich gibt es von dieser Regel auch auffallende Ausnahmen, zum Beispiel Peter Lynch.)

•Der Anreiz der Portfoliomanager. Ein Investmentfonds-Manager, der versucht, den Benchmark-Index zu übertreffen, indem er ein Portfolio zusammenstellt, das sich wesentlich vom Index unterscheidet, hat davon möglicherweise nur einen bescheidenen Nutzen, falls er die Benchmark mit Abstand übertrifft, kann aber arbeitslos werden, wenn er mit gleichem Abstand darunter liegt. Somit haben Investmentfonds-Manager einen Anreiz, nicht die Pferde scheu zu machen. Im Gegensatz dazu haben Hedgefonds-Manager aufgrund der anreizgesteuerten Gebührenstruktur einen starken Anreiz, hervorragende Leistungen zu bringen. Überdies investieren viele Hedgefonds-Manager einen erheblichen Teil ihres eigenen Vermögens in ihren eigenen Fonds, was die Interessen der Manager und der Anleger noch mehr auf eine Linie bringt.

•Mindestanlagesumme. Hedgefonds verlangen größere Mindestanlagesummen, normalerweise eine Million Dollar oder mehr. Das hat zur Folge, dass die meisten Privatpersonen nicht unmittelbar in einen Hedgefonds investieren, geschweige denn ihr eigenes Hedgefonds-Portfolio zusammenstellen können. Für die meisten Menschen ist die einzige gangbare Möglichkeit, in Hedgefonds zu investieren, ein Dachfonds. Dachfonds haben normalerweise viel niedrigere Mindestanlagesummen und bieten mittels einer einzigen Allokation Zugang zu einem Portfolio aus mehreren Hedgefonds-Managern.

•Anforderungen an die Anleger. Investmentfonds werden öffentlich angeboten. Hedgefonds, die US-amerikanischen Anlegern offenstehen, sind normalerweise als Kommanditgesellschaften organisiert, zu denen nur zugelassene Anleger (mit einem Vermögen von einer Million Dollar oder einem Einkommen von 200.000 Dollar in den letzten zwei Jahren) oder qualifizierte Anleger (mit einem Vermögen von fünf Millionen Dollar) Zugang haben. Hedgefonds, die zugelassene Anleger annehmen, sind auf 99 Anleger beschränkt, und solche, die die strengeren Anforderungen an qualifizierte Anleger haben, dürfen 499 Anleger haben.

•Liquidität. Bei Investmentfonds sind Rücknahmen an allen Tagen möglich. Hedgefonds sind weitaus weniger liquide und es gibt zahlreiche Einschränkungen und Hemmnisse, was die Rücknahme angeht:

•Die Häufigkeit der Rücknahmen. Bei den meisten Hedgefonds sind Rücknahmen in Abständen zwischen einem Monat und einem Jahr möglich. Manche Hedgefonds schränken die Rücknahmen sogar auf mehrjährige Abstände ein.

•Rücknahmefrist. Die meisten Hedgefonds verlangen, dass man die Rücknahme 30 bis 90 Tage im Voraus beantragt.

•Lockup-Frist. Bei vielen Hedgefonds gibt es eine Lockup-Frist (oft ein oder zwei Jahre), während deren der Anleger sein Investment entweder gar nicht zurücknehmen darf oder nur gegen eine beträchtliche Strafgebühr für die vorzeitige Rücknahme.

•Gates. Wenn Hedgefonds umfangreiche Rücknahmen erleiden, können sie ein „Gate“ in Kraft setzen, das einen Höchstbetrag für die Gesamtsumme festlegt, die von den Anlegern innerhalb einer Rücknahmeperiode zurückgenommen werden darf. Wenn die Summe der Rücknahmen die Gating-Schwelle (zum Beispiel zehn Prozent) überschreitet, bekommen die Anleger nur einen prozentualen Anteil ihrer Rücknahme und der Rest wird auf die späteren Rücknahmezeiträume verschoben. Wenn ein Gate greift, kommt es durchaus vor, dass die vollständige Auszahlung der Rücknahmen zwei oder drei Jahre dauert.

•„Side Pockets“. Manager, die illiquide Anlagen halten, können beschließen, diese Vermögenswerte in einer sogenannten „Side Pocket“ zu platzieren, wenn sie sie nicht zu akzeptablen Preisen liquidieren können, um die Rücknahmewünsche zu befriedigen. Wurde eine solche „Seitentasche“ eingerichtet, wird nur der Teil des Fonds außerhalb von ihr für Rücknahmen ausbezahlt. Es ist nicht ungewöhnlich, dass Manager für die vollständige Liquidierung einer Side Pocket Jahre benötigen.

Hedgefonds-Typen

Es gibt ein breites Spektrum von Hedgefonds-Strategien, aber absolut keine Übereinstimmung darin, wie man sie kategorisieren sollte. Selbst die Anzahl der Kategorien von Hedgefonds-Strategien ist je nach Fondsdaten-Anbieter sehr unterschiedlich. Verkompliziert wird die Klassifizierung nach Strategie und Stil noch durch die Tatsache, dass Hedgefonds so gut wie alle Arten von Wertpapieren handeln dürfen und das in beliebigen Kombinationen. Außerdem verwenden manche Manager Strategien, die sich mit mehreren Klassifizierungen überschneiden, und andere passen in keine Klassifizierung so richtig hinein.

Die einfachste und auch häufigste Hedgefonds-Strategie ist der Aktien-Hedgefonds (Equity Hedge), der sowohl Long- als auch Short-Positionen eingeht. Der typische Aktien-Hedgefonds ähnelt dem klassischen Modell von Jones, das in Kapitel 10 erläutert wurde. Abbildung 11.1 zeigt, wie sich das Exposure eines Aktien-Hedgefonds vom Exposure eines gängigen Investmentfonds unterscheidet. Zur Vereinfachung der Darstellung vernachlässigen wir den kleinen Cash-Anteil, den Investmentfonds halten, um die normalen Rücknahmen oder kurzfristig geplante Käufe zu bewältigen. Investmentfonds stehen im Prinzip 100 Prozent long und 0 Prozent short, sodass sowohl das Brutto-Exposure (long plus short) als auch das Netto-Exposure (long minus short) 100 Prozent betragen. In dem Beispiel in Abbildung 11.1 steht der Aktien-Hedgefonds 110 Prozent long und 60 Prozent short. Sein Brutto-Exposure ist also viel größer als das des Investmentfonds (170 Prozent gegenüber 100 Prozent), aber sein Netto-Exposure viel kleiner (50 Prozent gegenüber 100 Prozent). Dieser Vergleich veranschaulicht einen ganz wichtigen Punkt: Obwohl das Gesamt-Exposure der meisten Hedgefonds deutlich über 100 Prozent liegt, ist ihr Risiko wegen des kleineren Netto-Exposures gewöhnlich viel kleiner als das von Investmentfonds.

Abbildung 11.1
Das Exposure: Investmentfonds und Aktien-Hedgefonds im Vergleich

[image: image]

Bei den meisten Aktien-Hedgefonds ist wie bei dem Beispiel-Fonds in Abbildung 11.1 das Long-Exposure viel größer als das Short-Exposure (sie haben also ein positives Netto-Exposure). Das Brutto- und das Netto-Exposure können bei verschiedenen Aktien-Hedgefonds oder beim selben Fonds im Laufe der Zeit sehr unterschiedlich ausfallen. Manche Hedgefonds halten ihr Netto-Exposure innerhalb eines mäßigen Bereichs (beispielsweise zwischen 20 und 60 Prozent netto long), während andere ihr Netto-Exposure in einem viel breiteren Bereich verschieben und es auf 100 Prozent oder noch mehr erhöhen, wenn sie den Markt bullish sehen, oder es auf netto short verschieben, wenn sie bearish sind. Die Performance eines Aktien-Hedgefonds hängt sowohl davon ab, wie geschickt der Manager am Markt die richtigen Zeitpunkte abpasst (und das Netto-Exposure gewinnbringend variiert), als auch davon, wie geschickt er die Aktien auswählt.

Zusätzlich zeigt Abbildung 11.1 noch einen marktneutralen Aktienfonds, der mit dem Aktien-Hedgefonds eng verwandt ist. Bei einem marktneutralen Aktienfonds sind das Long- und das Short-Exposure ungefähr gleich, aber nicht unbedingt exakt gleich, sodass ein Netto-Exposure nahe null zustande kommt. Der marktneutrale Aktien-Hedgefonds beseitigt den Markt als performancebestimmenden Faktor vollkommen, sodass die Performance vollständig von der geschickten Aktienauswahl abhängig ist – Long-Positionen, die mehr steigen oder weniger fallen als die gewählten Short-Positionen. Da Shorts meistens volatiler sind als Longs, neutralisieren die meisten marktneutralen Fonds ihr Portfolio eher in Bezug auf das Beta als in Bezug auf Dollarbeträge. Wenn beispielsweise das Beta der Short-Position (das Verhältnis der zu erwartenden prozentualen Wertänderung zu einer prozentualen Preisbewegung des Marktes) 1,25-mal so groß ist wie das der Long-Position, wird das Long-Exposure um 25 Prozent größer gewählt, um diesbezüglich Neutralität anzustreben.

Manche Aktien-Hedgefonds sind Long-only-Fonds oder sie legen den Schwerpunkt jederzeit konsequent stark auf die Long-Seite. „Long-only-Hedgefonds“ ist eigentlich ein Oxymoron. Solche Fonds sind zwar dem Namen und der Struktur nach Hedgefonds (Gesellschaftsform, Anreizgebühren, Rücknahmebedingungen et cetera), haben in der Zusammensetzung der Investments und der Strategie jedoch mehr Ähnlichkeiten mit Investmentfonds. Vermutlich besteht der strategische Unterschied zwischen Long-only-Hedgefonds und Investmentfonds darin, dass Erstere anstreben, sich von den Indizes zu unterscheiden (und zwar hoffentlich positiv), während es Letztere im Allgemeinen vermeiden wollen, dass sie sich zu sehr vom Benchmark-Index entfernen. Man muss als Anleger schon sehr von den Fähigkeiten eines Long-only-Hedgefonds-Managers überzeugt sein, wenn man bereit ist, dafür viel höhere Gebühren zu bezahlen und viel schlechtere Konditionen in Kauf zu nehmen, obwohl die Zusammensetzung der Anlagen derjenigen eines Aktien-Investmentfonds ähnelt. Manche Hedgefonds-Datenbanken definieren Aktien-Hedgefonds mit Long-Schwerpunkt als separate Kategorie. Long-only-Aktien-Hedgefonds neigen zwar eindeutig zur Long-Seite, aber es ist nicht genau festgelegt, ab welchem prozentualen Netto-Long-Exposure der Schwerpunkt eines Fonds auf der Long-Seite liegt. Die Grenze zwischen Aktien-Hedgefonds und Aktien-Hedgefonds mit Long-Schwerpunkt kann verschwommen sein und ist bei den unterschiedlichen Datenquellen verschieden.

Aktien-Hedgefonds mit Schwerpunkt short (Short Bias) gehen entweder nur Short-Hedge-Positionen auf Aktien ein oder erhalten stets ein Netto-Short-Exposure auf Aktien aufrecht. Da der Aktienmarkt langfristig gesehen insgesamt nach oben tendiert, fällt es Hedgefonds dieses Typs schwer, für sich genommen gute Track Records zu erzielen, und besonders schlecht kann ihre Performance während längerer Baissen ausfallen. Aus diesem Grund machen viele Hedgefonds dieser Kategorie Bankrott und sie sind in der Welt der Hedgefonds nur mit einem kleinen Prozentsatz vertreten. Ausgefuchste Anleger betrachten solche Fonds allerdings eher als leistungsfähige Diversifizierungsinstrumente und nicht als eigenständige Investments. Short-Fonds und Fonds mit Short-Schwerpunkt laufen dann am besten, wenn die Aktienmärkte und die Hedgefonds insgesamt gesehen ihre schwersten Verluste erleiden. Am schlechtesten laufen sie dann, wenn andere Investments am besten laufen. Insofern kann man Fonds mit Short-Tendenz einsetzen, um die Performance seines Portfolios zu glätten. Anstatt unverhoffter Gewinne in guten Monaten bekommt man in den negativsten Monaten mildere Verluste. Aus diesem Grund steigt durch die Aufnahme eines Fonds aus dieser Strategie-Gruppe in ein Portfolio wahrscheinlich das Rendite-Risiko-Verhältnis des Portfolios, obwohl der Fonds an sich keinen Gewinn bringt und manchmal sogar einen Nettoverlust beschert. Manche Anleger nutzen Fonds mit Short-Tendenz zu bestimmten Gelegenheiten. Sie nehmen sie in ihr Portfolio auf, wenn sie der Meinung sind, die Gefahr eines Rückgangs des Aktienmarkts sei überdurchschnittlich groß, und sie liquidieren diese Positionen wieder, wenn sie sich über einen Rückgang der Aktienpreise weniger Sorgen machen.

Der Sektorfonds ist eine Kategorie von Fondsstrategien, die große Ähnlichkeiten mit einem Aktien-Hedgefonds hat (Kombination aus Long- und Short-Positionen mit Leverage), allerdings mit dem namensgebenden Unterschied, dass sich der Manager auf einen spezifischen Sektor spezialisiert (zum Beispiel Technologie- oder Gesundheits-Aktien). Zwar opfert der Sektorfonds die Vorteile der Diversifizierung und des breiteren Spektrums an Gelegenheiten, aber dafür erwirbt ein Manager, der sich auf einen bestimmten Sektor konzentriert, eine höhere Fachkompetenz und wird innerhalb seiner Aktiengruppe treffsicherer als der Manager eines allgemeinen Aktien-Hedgefonds, der in ein breiteres Aktienspektrum investiert. Manche Manager von Dachfonds verteilen die für Aktien vorgesehene Allokation ihrer Strategie lieber auf mehrere Sektorfonds (und suchen für jeden Sektor einen Manager aus) als auf mehrere Aktien-Hedgefonds.

Außer den vorgenannten Long-/Short-Strategien auf Aktien (also Aktien-Hedgefonds, marktneutral, Schwerpunkt long, Schwerpunkt short und Sektorfonds) gibt es noch eine breite Palette von weiteren Hedgefonds-Strategie-Kategorien, unter anderem:

•Merger-Arbitrage. Bei einem Merger bezahlt das übernehmende Unternehmen die Aktien des Übernahmeziels entweder in bar oder durch den Tausch eigener Aktien in einem festgelegten Verhältnis. Wenn ein Merger angekündigt wird, schnellt die Aktie des Übernahmeziels zwar in die Höhe, wird aber trotzdem unterhalb des angekündigten Preises einer Cash-Übernahme oder unterhalb des impliziten Tauschverhältnisses der Aktien des übernehmenden Unternehmens (im Falle einer Übernahme per Aktientausch) gehandelt. Dieser Preisabschlag ergibt sich daraus, dass eine gewisse Unsicherheit besteht, ob die Fusion wirklich durchgeführt wird. Merger-Arbitrage-Fonds versuchen im Falle einer Cash-Übernahme dadurch zu profitieren, dass sie Aktien des Übernahmeziels kaufen, und im Falle eines Deals per Aktientausch dadurch, dass sie Aktien des übernehmenden Unternehmens im passenden Verhältnis verkaufen, sodass sie den Preisabschlag als Gewinn bekommen. Da die große Mehrzahl der angekündigten Fusionen abgeschlossen wird, sind die meisten derartigen Geschäfte rentabel. Das Risiko besteht bei dieser Strategie darin, dass der Verlust – wenn der Deal platzt – ein hohes Vielfaches des Preisabschlags betragen kann, den man im Erfolgsfall gewonnen hätte. Damit man als Merger-Arbitrage-Manager erfolgreich ist, braucht man die Kompetenz und das Geschick, diejenigen Merger auszusuchen, die am Ende wirklich durchgeführt werden. Manche Merger-Arbitrage-Manager versuchen gelegentlich auch, aus einem umgekehrten Merger-Arbitrage-Trade Gewinn zu ziehen – wenn sie glauben, dass eine angekündigte Fusion nicht stattfindet.

•Wandelanleihen-Arbitrage. Wandelanleihen sind Unternehmensanleihen, die eine feste Zinszahlung abwerfen, aber auch die Option beinhalten, eine Anleihe vor der Fälligkeit gegen eine festgelegte Anzahl von Aktien einzutauschen. Wenn der Aktienkurs steigt, treibt er daher den Preis einer Wandelanleihe in die Höhe, weil dadurch der Wandlungswert der Anleihe steigt. Im Endeffekt ist eine Wandelanleihe gewissermaßen eine Kreuzung aus einer Anleihe und einer Call-Option. Eine Trading-Gelegenheit kann dann entstehen, wenn der Wert der impliziten Option einer Wandelanleihe fehlbewertet ist. Der gängigste Trade besteht darin, dass ein Wandelanleihen-Hedgefonds eine Wandelanleihe kauft und das implizite Aktien-Exposure durch den Verkauf der entsprechenden Anzahl von Aktien hedgt. Danach muss das Risiko der Position dadurch gemanagt werden, dass man die Hedge dynamisch so verändert, dass bei Aktienkursänderungen das neutrale Aktien-Exposure erhalten bleibt. Man bezeichnet dieses Verfahren als Delta-Hedging. Die Gewinne dieser Strategie sind eine Kombination aus Zinseinnahmen, Trading-Gewinnen durch Fehlpreisungen und Zinseinnahmen aus Leerverkäufen. Das größte Risiko dieser Strategie rührt daher, dass so gut wie alle Wandelanleihen-Hedgefonds netto long auf Wandelanleihen stehen. Wenn sie wie im Jahr 2008 gleichzeitig liquidieren müssen, weil am Markt die Neigung vorherrscht, sich in Sicherheit bringen zu wollen, kann das immense Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage dazu führen, dass Manager gezwungen sind, Positionen weit unter Preis zu liquidieren.

•Statistische Arbitrage. Der statistischen Arbitrage liegt die Prämisse zugrunde, dass kurzfristige Ungleichgewichte zwischen Kaufund Verkaufsorders kurzfristige Preisverzerrungen verursachen können, die kurzfristige Trading-Gelegenheiten darstellen. Die Strategie der statistischen Arbitrage basiert auf der Rückkehr zum Mittelwert und strebt an, bei übermäßiger Stärke zu kaufen und bei übermäßiger Schwäche zu verkaufen. Dafür verwendet sie statistische Modelle, die angeben, wann kurzfristige Preisbewegungen einzelner Aktien als abweichend von den Preisbewegungen ähnlicher Aktien zu betrachten sind. Der Ursprung dieser Strategie war eine Unterabteilung der statistischen Arbitrage namens Pairs Trading. Beim Pairs Trading werden die Kursverhältnisse zwischen sehr ähnlichen Aktien (zum Beispiel Ford und General Motors) beobachtet und wenn das mathematische Modell anzeigt, dass eine Aktie im Vergleich zur anderen zu viel zugelegt hat (indem sie entweder mehr gestiegen oder weniger gefallen ist), wird sie verkauft und durch den Kauf der anderen Aktie gehedgt. In den ersten Jahren war das Pairs Trading erfolgreich, aber es verlor seinen Vorteil, als zu viele Eigenhandelsteams und Hedgefonds ähnliche Strategien verwendeten. Die heutigen Modelle der statistischen Arbitrage sind viel komplexer. Sie handeln mit Hunderten oder Tausenden Wertpapieren anhand ihrer relativen Preisbewegungen und Korrelationen und müssen dabei eine mehrdimensionale Marktneutralität wahren (also nach Markt, Sektor et cetera). Auch wenn normalerweise die Rückkehr zum Mittelwert das Herzstück dieser Strategie darstellt, können Modelle für die statistische Arbitrage auch andere Arten unkorrelierter oder gar umgekehrt korrelierter Strategien enthalten, zum Beispiel Momentum oder Mustererkennung. Die statistische Arbitrage ist mit einer hochfrequenten Handelsaktivität verbunden, wobei die Trades im Bereich von Sekunden bis Tagen liegen.

•Fixed Income Arbitrage (Arbitrage mit festverzinslichen Wertpapieren, gelegentlich „festverzinsliche Arbitrage“). Diese Strategie versucht, wahrgenommene Fehlpreisungen zwischen verschiedenen Zinsinstrumenten auszunutzen. Die Positionen werden so gewichtet, dass sie gegenüber Änderungen des allgemeinen Zinsniveaus neutral sind, aber bezüglich der Renditekurve in eine bestimmte Richtung neigen – also bezüglich erwarteter Änderungen des Verhältnisses zwischen den kurzfristigen, den mittelfristigen und den langfristigen Zinsen. Ein Beispiel für einen Trade im Rahmen der festverzinslichen Arbitrage: Wenn der Portfoliomanager die 5-jährigen Zinsen für relativ niedrig im Verhältnis zu den kurzfristigeren und längerfristigen Zinsen hält, könnte er einen dreiteiligen Trade eingehen – long auf 2-jährige Schatzanweisungen, short auf 5-jährige Schatzanweisungen und long auf 10-jährige Schatzanweisungen – und die Positionen so gewichten, dass sie insgesamt gegenüber parallelen Verschiebungen der Zinskurve neutral sind. Die festverzinsliche Arbitrage erfordert normalerweise den Einsatz von Hebeln, weil die relativen Preisabweichungen, die sie auszunutzen sucht, meistens klein sind. Das heißt, auch wenn bei Arbitrage-Trades mit festverzinslichen Wertpapieren das Ausmaß potenzieller ungünstiger Preisbewegungen normalerweise ebenfalls gering ist, können gelegentlich trotzdem große Verluste auftreten, weil diese Trades normalerweise stark gehebelt sind.

•Credit Arbitrage. Diese Strategie kann Long- und Short-Positionen auf alle Arten von Kreditinstrumenten beinhalten (zum Beispiel Unternehmensanleihen, Bankdarlehen, Credit Default Swaps oder Collateralized Debt Obligations). In ihrer einfachsten Form ist sie das Kredit-Pendant zu einer Aktien-Hedge-Strategie: Der Manager kauft Unternehmensanleihen, bei denen er erwartet, dass ihre Preise steigen (ihre Zinsen fallen), und er verkauft Unternehmensanleihen, von deren Preisen er erwartet, dass sie anfällig sind. Normalerweise tendiert diese Strategie zu Netto-Long-Positionen. Ebenso wie bei den Aktien-Hedgefonds kann das Netto-Exposure von Credit-Arbitrage-Managern stark variieren. Zwar fahren manche Manager eine echte Arbitrage-Strategie und gleichen ihre Long- und Short-Positionen ungefähr aus, aber die meisten Credit-Arbitrage-Fonds erhalten regelmäßig ein erhebliches Netto-Long-Exposure aufrecht. Eine gängige Methode besteht darin, dass sich Credit-Arbitrage-Manager zum LIBOR (London Interbank Offered Rate) Geld leihen und davon Unternehmensanleihen oder andere Schuldinstrumente kaufen – die Zinsdifferenz zum aufgenommenen Geld ist dann ihr Gewinn. Solange sich die Zinsspreads seitwärts bewegen oder schrumpfen, ist diese Strategie sehr profitabel und die Abwärtsvolatilität ist gering. Wenn die Spreads erheblich steigen, besteht allerdings die Gefahr, dass die Kombination aus der Hebelwirkung und dem eingegangenen Kreditrisiko (durch Netto-Long-Positionen) beträchtliche Verluste verursacht. Das Netto-Long-Kredit-Exposure ist ein viel besserer Anhaltspunkt für das Risiko eines Credit-Arbitrage-Managers als seine historische Abwärtsvolatilität.

•Kapitalstruktur-Arbitrage. Hedgefonds, die auf Kapitalstruktur-Arbitrage spezialisiert sind, suchen nach Situationen, in denen verschiedene Wertpapiere des gleichen Unternehmens im Verhältnis zueinander anscheinend fehlgepreist sind. Beispiele für Kapitalstruktur-Arbitrage sind entgegengesetzte Positionen auf Aktien und Anleihen eines Unternehmens oder auf vorrangige und nachrangige Anleihen desselben Unternehmens.

•Distressed – Not leidende Unternehmen. Viele institutionelle Anleger unterliegen Investmentrichtlinien, laut denen sie Wertpapiere unterhalb einer bestimmten Bonität nicht halten dürfen. Die Zwangsverkäufe, die daher mit der Herabstufung eines Unternehmens einhergehen, dem der Bankrott droht oder das bereits bankrott ist, können dazu führen, dass die Preise seiner Schuldpapiere unter das Niveau fallen, das bei einer Erholung zu erwarten ist. Solche Verkäufe stellen Gelegenheiten für Hedgefonds dar, die kompetent darin sind, die Wahrscheinlichkeiten und Bewertungen zu beurteilen, die mit verschiedenen Restrukturierungs-Szenarien verbunden sind. Dabei werden zwar manchmal auch Short-Positionen eingegangen, aber Distressed-Investing ist meistens eine Long-only-Strategie. Distressed-Fonds halten zwar meistens Schuldpapiere (zum Beispiel Anleihen, Bankdarlehen oder verbriefte Forderungen), aber manchmal auch Aktien von Unternehmen, die im Zuge einer Insolvenz umstrukturiert wurden.

•Ereignisorientiert. Hedgefonds in dieser Kategorie von Strategien handeln vor allem mit Aktien und Schuldpapieren von Unternehmen, die von wesentlichen unternehmensbezogenen Ereignissen beeinflusst werden, zum Beispiel Fusionen, Übernahmen, Ausgliederungen, Restrukturierungen und Bankrotten. Das Investmentrevier der ereignisorientierten Fonds beinhaltet Trading-Gelegenheiten, die von zwei der bereits erwähnten Hedgefonds-Strategien abgedeckt werden – Merger-Arbitrage und Distressed –, und dazu noch Trades, die auf andere Ereignisse als Fusionen und Bankrotte bezogen sind.

•Emerging Markets. Das gemeinsame Thema der Fonds dieser Kategorie ist die Tatsache, dass sie ihre Trades an Märkten von Schwellenländern ausführen. Diese Kategorie kann viele verschiedenartige Strategien beinhalten: Aktien, Kredit, Distressed und verschiedene Typen der Arbitrage. Historisch sind die Emerging Markets volatiler als die entwickelten Märkte und diese Eigenschaft überträgt sich im Allgemeinen auf Hedgefonds, die an diesen Märkten aktiv sind.

•Global Macro. Manager aus dieser Kategorie von Strategien versuchen aus korrekten Prognosen künftiger Trends an großen globalen Märkten Gewinn zu ziehen, unter anderem Aktien, Anleihen und Devisen (FX). Ihre Trades sind zwar per definitionem direktional, sie neigen aber nicht grundsätzlich mehr zur Long- oder mehr zur Short-Seite. Ein Global-Macro-Fonds hat grundsätzlich nicht mit höherer Wahrscheinlichkeit ein Long-Aktien-Exposure als ein Short-Aktien-Exposure, vielmehr gibt seine Netto-Aktienposition die Erwartungen des Managers bezüglich des Aktienmarkts zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Seine Trades können die Erwartungen bezüglich des Trends einzelner Märkte (zum Beispiel long auf US-Anleihen) oder der Relativen Stärke von Märkten (zum Beispiel long auf US-Anleihen und short auf deutsche Anleihen) widerspiegeln. Manche Global-Macro-Manager verwenden bei ihren Trades nur Instrumente auf der Makro-Ebene (zum Beispiel Futures und ETFs), während andere auch einzelne Wertpapiere innerhalb einer Gruppe von Märkten einsetzen (zum Beispiel die Auswahl der Aktien mit dem besten wahrgenommenen Potenzial, um eine bullishe Tendenz bezüglich des Aktienmarkts umzusetzen). Der Erfolg eines Global-Macro-Fonds hängt davon ab, ob es dem Manager gelingt, die wahrscheinliche Preisbewegungsrichtung großer globaler Markttrends richtig zu analysieren und die daraus resultierenden Trades zur richtigen Zeit umzusetzen.

•Managed Futures und FX (CTAs). Diese Gruppe von Managern führt alle ihre Trades an den Futures- oder den Devisenmärkten oder an beiden aus. In den Vereinigten Staaten bezeichnet man solche Manager üblicherweise als CTAs. Diese Abkürzung steht für „Commodity Trading Advisor“ („Berater für den Rohstoffhandel“), die offizielle Bezeichnung von Managern, die bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registriert und Mitglieder der National Futures Association (NFA) sind. Diese Bezeichnung ist aber mindestens in zweifacher Hinsicht irreführend. Erstens ist ein CTA nicht, wie der Name vermuten lässt, ein Berater, sondern ein Fonds- oder Depotmanager mit unmittelbarer Verantwortung. Zweitens handeln CTAs nicht, wie der Name vermuten lässt, nur mit Rohstoffen. Die überwiegende Mehrzahl der CTAs handelt auch mit Future-Kontrakten aus einem oder mehreren Finanzsektoren, etwa auf Aktienindizes, festverzinsliche Wertpapiere oder Devisen. Ironischerweise handeln viele CTAs überhaupt nicht mit Rohstoffen, sondern nur mit Finanz-Futures.

Die meisten CTAs – und vor allem die Mehrzahl derjenigen, die die größten Vermögen verwalten – wenden systematische Trendfolge-Methoden an. Die Systeme, die bei dieser Strategie verwendet werden, geben ein Kaufsignal, wenn der Definition zufolge ein Aufwärtstrend vorliegt, und ein Verkaufssignal, wenn der Definition zufolge ein Abwärtstrend vorliegt. Der Wortbestandteil „-folge“ deutet an, dass solche Systeme erst in den Markt einsteigen, wenn der Trend bereits im Gange ist. Der Vorteil der systematischen Trendfolge-Methode ist, dass sie mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit tragfähige langfristige Markttrends erfasst, und das kann sehr profitabel sein. Ein großer Nachteil der Methode ist, dass viele Fehlsignale entstehen können, wenn sich der Markt innerhalb eines breiten Schwankungsbereichs (Trading-Range) bewegt, sodass sich große kumulierte Verluste ansammeln können. Ein weiterer Nachteil ist, dass solche Systeme oft dazu neigen, große noch offene Gewinne wieder abzugeben, bevor sie ein Liquidierungs- oder Wendesignal geben. Abwandlungen des Systems mit dem Zweck, die Aufgabe offener Gewinne zu dämpfen, haben gewöhnlich ihren Preis: Dadurch nimmt die Zahl verfrühter Ausstiegssignale in noch nicht beendeten Trends zu.

In der allgemeinen Wahrnehmung sind Managed Futures und CTAs gleichbedeutend mit der systematischen Trendfolge, aber diese Ansicht ist falsch. Es gibt viele CTAs, die keinen systematischen, sondern einen diskretionären Ansatz verwenden. Und es gibt viele CTAs, deren Strategien nichts mit Trendfolge zu tun haben. Hier eine unvollständige Zusammenstellung alternativer Methoden:

•Gegentrend-Methode (oder Rückkehr zum Mittelwert/Mean Reversion)

•Mustererkennung

•Systematische fundamentale Methode (Systeme, die nicht auf Preisbewegungen, sondern fundamentalen Eingangsgrößen basieren)

•Diskretionäre fundamentale Methode

•Spread-Trading (Long-Positionen auf den einen Futures-Kontrakt und Short-Positionen auf einen anderen Kontrakt im gleichen Markt oder in einem ähnlichen Markt)

•Multisystem-Methode (zum Beispiel eine Kombination aus Trendfolge-, Gegentrend- und Mustererkennungs-Systemen)

Managed Futures werden oft nicht als Hedgefonds-Kategorie betrachtet, sondern als eigene Anlageklasse. Ein Grund dafür ist, dass Manager, die für US-amerikanische Kunden mit Futures handeln, registriert sein müssen und strengen Regulierungen unterliegen, was beides für Hedgefonds nicht gilt. Ein weiterer Faktor ist, dass viele Manager keine Fondsstruktur anbieten, sondern das Geld über Managed Accounts verwalten (siehe Kapitel 16). Allerdings ist die Grenze zwischen Hedgefonds-Managern und CTAs im Laufe der Jahre immer fließender geworden. Zwischen Global-Macro-Managern, die nur an den Futures- und Devisenmärkten traden, und CTAs besteht kein Unterschied. Es stimmt zwar, dass die meisten CTAs systematische Trendfolge-Methoden verwenden und die meisten Makro-Fonds (auch diejenigen, die nur mit Futures und Devisen handeln) vor allem diskretionär handeln, aber es gibt auch diskretionäre CTAs und systematische Global-Macro-Fonds. So gesehen erscheint die Unterscheidung zwischen diesen Gruppen als eigenen Anlageklassen künstlich. Wenn überhaupt, dann ist es sinnvoller, zwischen Strategien zu unterscheiden, zum Beispiel zwischen Systemen oder diskretionären Makro-Methoden (wobei beide Gruppen sowohl CTAs als auch Global-Macro-Hedgefonds enthalten würden), als zwischen Global-Macro-Managern und CTAs.

•Dachfonds. Wie „Fund of Hedge Funds“ schon sagt, verteilen solche Fonds das Geld auf andere Hedgefonds. Die meisten Dachfonds streben eine breite Mischung von Hedgefonds-Strategien an, um die Diversifizierung des Portfolios zu steigern. Manche Dachfonds stellen aber auch themenorientierte Portfolios (zum Beispiel long/short auf Aktien, Kredit, Managed Futures) für Anleger zusammen, die sich in einer bestimmten Kategorie engagieren wollen. Dachfonds bieten den Anlegern einen vielfältigen Service in Bezug auf die umsichtige Investition in Hedgefonds, zum Beispiel die Auswahl von Managern, sorgfältige Prüfung, Portfoliozusammenstellung und Überwachung der Manager. Diese Dienstleistungen bringen allerdings zusätzliche Gebühren neben den Gebühren der Manager mit sich.

Diese Liste ist auf keinen Fall erschöpfend und sie weicht von der Kategorisierung in Hedgefonds-Datenbanken ebenso ab, wie die einzelnen Datenbanken voneinander abweichen. Der Umfang dieser Liste dürfte allerdings die breite Vielfalt von Strategien illustrieren, die über Hedgefonds-Investments zur Verfügung steht, und auch zeigen, wieso man durch die Kombination verschiedener Hedgefonds-Strategien in einem einzigen Portfolio eine wesentliche Diversifizierung erzielen kann – ein Ziel, das man mit traditionellen Investments unmöglich erreichen kann.

Die Korrelation zu Aktien

Der Grad der Korrelation der verschiedenen Hedgefonds-Strategien zu Aktien ist sehr unterschiedlich. Das eine Extrem sind Long-only-Hedgefonds, die stark mit Aktien korreliert sind, das andere sind negativ korrelierte Shortselling-Strategien. Manche Strategien, etwa Global Macro Managed Futures, sind zu den Aktien vollkommen unkorreliert und ihre langfristige Korrelation tendiert gegen null. Die meisten Hedgefonds-Strategien sind in den meisten Monaten nur moderat positiv zu den Aktienmärkten korreliert. Davon gibt es allerdings eine wichtige Ausnahme: Wenn eine Flucht in die Sicherheit stattfindet und an den Märkten liquidiert wird, erleben die meisten Märkte und die meisten Hedgefonds-Strategien (außer hochgradig liquide Strategien, zum Beispiel Managed Futures) gleichzeitig signifikante Verluste. Ein klassisches Beispiel für ein solches Ereignis war die Finanzpanik, die Ende 2008 die Märkte erfasste. Bei solchen Ereignissen spricht man davon, dass die „Korrelation gegen eins geht“.3

1 Clifford Asness: „An Alternative Future: Part 2“, in: Journal of Portfolio Management (Herbst 2004), S. 8-23.

2 In fast allen Hedgefonds-Prospekten steht, dass die Anreizgebühr nur auf den Teil des Gewinns erhoben wird, der über das letzte Hoch des Nettoinventarwerts (NAV) hinausgeht, auf das eine Anreizgebühr bezahlt wurde (die High Water Mark). Diese Einschränkung ist nötig, damit ein Manager nicht für den gleichen Gewinn zweimal bezahlt wird. Nehmen wir als Beispiel an, dass ein Manager eine Anreizgebühr kassiert, wenn sein NAV bei 2.000 steht, dass der NAV im nächsten Zeitraum auf 1.800 sinkt und im übernächsten auf 2.100 steigt. Am Ende dieses Zeitraums würde nur auf ein Drittel des Gewinns von 300 (den Anteil, der über dem bisherigen NAV-Hoch von 2.000 liegt) eine Anreizgebühr anfallen. Man sollte als Anleger alle Hedgefonds meiden, die keine High-Water-Mark-Klausel haben.

3 Eins (1,0) ist die höchstmögliche Korrelation und sie zeigt an, dass zwei Variablen perfekt korreliert sind. Die Aussage ist allerdings nicht wörtlich gemeint, sondern vielmehr eine bewusste Übertreibung, die ausdrücken soll, dass die Korrelation zwischen den Märkten sehr groß geworden ist.


KAPITEL 12

INVESTIEREN IN HEDGEFONDS: WAHRNEHMUNG UND WIRKLICHKEIT

Was ist ein konservatives Investment? Abbildung 12.1 zeigt zwei Investments über einen Anlagehorizont von 22 Jahren auf einer Skala, die so gestaltet ist, dass sie am Anfang des Zeitraums gleich sind. Die beiden Serien nahmen langfristig den gleichen Verlauf, wobei die Führung mehrmals wechselte. Ende 2011 hatte das von der durchgezogenen Linie dargestellte Investment mit 8,2 Prozent eine leicht höhere kumulierte Rendite als die 7,4 Prozent der gestrichelten Linie, obwohl die langfristigen Renditen drei Monate zuvor noch fast gleich gewesen waren. Welches Investment würden Sie als konservativer bezeichnen? Entscheiden Sie sich, bevor Sie weiterlesen.

Abbildung 12.1
Welches ist das konservative Investment?
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Wahrscheinlich haben Sie sich für die gestrichelte Linie als die konservativere entschieden. Glückwunsch, soeben haben Sie einen Hedgefonds-Index als konservativer und infolgedessen einen Aktienindex als riskanter identifiziert. Die durchgezogene Linie ist der S&P 500 Total Return Index (also der S&P 500 einschließlich der Dividenden) und die gestrichelte Linie ist der Hedge Funds Research (HFR) Fund of Funds Index.1 Die Linien wurden in diesem Chart absichtlich nicht beschriftet, damit der Leser objektiv sein kann.

Der auffälligste Kontrast zwischen den beiden Indizes sind die Größenordnungen der Kapital-Drawdowns. Der S&P 500 Total Return Index erlebte zwei Phasen des massiven Niedergangs: einen Verlust von 51 Prozent in der Zeit von November 2007 bis Februar 2009 und einen Verlust von 45 Prozent in der Zeit von September 2000 bis September 2002. Im Gegensatz dazu erlitt der HFR Fund of Funds Index nur einen großen Verlust: einen Rückgang um 22 Prozent von November 2007 bis Februar 2009. Somit wäre der schwerste Rückgang, den der durchschnittliche diversifizierte Hedgefonds-Anleger erlebt hätte, nicht einmal halb so groß gewesen wie der eines Investmentfonds-Anlegers (für den wir als Näherungswert den S&P 500 benutzt haben).

Dass eine diversifizierte Anlage in Hedgefonds (zum Beispiel über einen Dachfonds) ein geringeres Risiko aufweist als eine diversifizierte Anlage in Aktien (zum Beispiel über einen ETF oder einen Investmentfonds), liegt aber nicht nur daran, dass die größten Kapital-Drawdowns nicht so schlimm ausfallen. Wie Abbildung 12.1 veranschaulicht, verlief der HFR Fund of Funds Index durchgehend viel glatter als der S&P 500. Die Standardabweichung (die am häufigsten verwendete Kennzahl für die Volatilität) dieses Dachfonds-Index war im Betrachtungszeitraum mit annualisiert sechs Prozent viel niedriger als die Standardabweichung des S&P 500 von mehr als 15 Prozent im selben Zeitraum. Somit wiesen die Hedgefonds laut allen Maßen – schwerster Drawdown, Standardabweichung, Gleichmäßigkeit der NAV-Kurve – ein beträchtlich geringeres Risiko auf als Aktien.

Die Renditen der Hedgefonds waren im Schnitt nur mäßig. In den 22 Jahren, die in Abbildung 12.1 dargestellt sind, brachte der HFR Fund of Funds Index eine durchschnittliche kumulierte Jahresrendite von 7,4 Prozent – also 0,8 Prozent weniger als der S&P 500 Total Return Index.

Die herrschende Meinung über Hedgefonds sieht es genau anders herum. In der allgemeinen Wahrnehmung bieten Hedgefonds die Möglichkeit hoher Renditen, wenn man bereit ist, dafür ein hohes Risiko einzugehen. In Wirklichkeit liefern Hedgefonds jedoch (wenn man mit Dachfonds arbeitet) nur moderate Renditen, das aber bei viel geringerem Risiko als konventionelle Aktien-Investments. Man sollte also nicht fragen: „Würden Sie das Geld Ihrer Großmutter in Hedgefonds anlegen?“, sondern: „Würden Sie es in Investmentfonds anlegen?“

Die Begründung für die Geldanlage in Hedgefonds

Wie Abbildung 12.1 veranschaulicht, weisen die Hedgefonds als Anlageklasse eine beträchtlich geringere Volatilität und wesentlich kleinere Drawdowns auf als traditionelle Long-only-Aktienanlagen. Aber wie kommt das? Die Antwort auf diese Frage offenbart auch Sinn und Zweck der Hedgefonds als Geldanlage.

Es gibt ein grundlegendes Konzept bezüglich der Hedgefonds, das jeder Anleger begreifen sollte und das die entscheidende Begründung dafür ist, dass sie nicht nur legitime, sondern sogar überzeugende Investments sind. Betrachten Sie zunächst die übliche Alternative in Form eines rein traditionellen Portfolios. Wer in traditionelle Fonds investiert, hat die Wahl zwischen Aktienfonds und Anleihefonds. Hier sind die Diversifizierungsmöglichkeiten sehr begrenzt. Die Fonds sind in ihrer jeweiligen Kategorie – Aktien oder Anleihen – eng korreliert. Anders gesagt bringt die Auswahl mehrerer Aktien- und Anleihefonds gegenüber einem Portfolio, das aus jeweils einem diversifizierten Fonds von jeder Sorte besteht, nur eine bescheidene zusätzliche Diversifizierung.

Der Hauptvorteil von Hedgefonds gegenüber traditionellen Fonds ist, dass sie im Gegensatz zu ihnen ein sehr breites Spektrum von Strategien umfassen. Diese viel reichhaltigere Palette an Investmentfarben ermöglicht die Zusammenstellung eines diversifizierten Hedgefonds-Portfolios mit einer erheblich besseren Rendite-Risiko-Performance, als man sie durch ein traditionelles Portfolio erzielen könnte – falls der Hedgefonds-Anleger sein Geld über mehrere Hedgefonds verteilt (im Idealfall mindestens zehn bis 20) oder in einen Dachfonds investiert, was viel einfacher ist. Die Diversifizierung ist vielleicht das einzige, was an der Wall Street kostenlos serviert wird, allerdings in einem Restaurant, zu dem nur Hedgefonds-Anleger Zugang haben.

Man kann zwar mit Recht behaupten, dass die Hedgefonds-Szene dank der anreizgesteuerten Gebührenstruktur der Hedgefonds die fähigsten Manager anzieht, aber die Begründung, weshalb man in Hedgefonds investiert, ist nicht auf diese Annahme angewiesen. Es wäre selbst dann sinnvoll, in Hedgefonds zu investieren, wenn die Hedgefonds-Manager als Gruppe gesehen kein größeres Anlagegeschick besäßen als die Manager der traditionellen Fonds. Sogar wenn die einzelnen Hedgefonds im Durchschnitt die gleichen Rendite-Risiko-Eigenschaften hätten wie die Investmentfonds oder die Aktienindizes, könnte man mit ihnen dank ihres heterogenen Charakters immer noch ein Portfolio mit wesentlich besseren Rendite-Risiko-Eigenschaften zusammenstellen. Die Tatsache, dass es so viele verschiedene Arten von Hedgefonds-Strategien gibt, von denen manche wenig miteinander korreliert sind, ermöglicht es, ein Portfolio mit viel mehr Diversifizierung und somit viel weniger Risiko zusammenzustellen. Infolgedessen hat ein diversifiziertes Portfolio aus Hedgefonds ganz einfach deshalb von Haus aus einen bedeutenden Vorteil gegenüber Investments in Investmentfonds, weil man dort mit viel mehr Werkzeugen arbeiten kann.

Welche Vorteile es hat, Hedgefonds in ein Portfolio aufzunehmen

Es gibt zwei Hauptgründe, weshalb man traditionelle Long-only-Anlageportfolios um eine Hedgefonds-Allokation ergänzen sollte:

1.Die Risiko-Rendite-Performance von Hedgefonds ist besser. Tabelle 12.1 fasst die wichtigsten Performance-Zahlen der in Abbildung 12.1 dargestellten Investments zusammen. Obwohl die durchschnittliche kumulierte Jahresrendite des S&P 500 Total Return Index um 0,8 Prozent höher war als die des HFR Fund of Funds Index, war das Risikoniveau des Hedgefonds-Index viel niedriger: Die Standardabweichung war um 61 Prozent und der maximale Drawdown um 57 Prozent geringer. Dank der nur leicht geringeren Rendite, aber des viel geringeren Risikos waren die Rendite-Risiko-Kennzahlen der Hedgefonds mehr als doppelt so hoch wie die des S&P 500. Und wie wir in Kapitel 8 gesehen haben, ist das Rendite-Risiko-Verhältnis ein aussagekräftigeres Maß für die Performance als die Rendite.

Tabelle 12.1
Performance-Vergleich: Hedgefonds und der S&P 500, 1990-2011
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2.Die Hedgefonds bieten einen Diversifizierungsvorteil. Zwar machen die Hedgefonds dem ersten Bestandteil ihres Namens nicht vollkommen Ehre – sie sind vor allem dann signifikant zum Aktienmarkt korreliert, wenn sich der Markt in Liquidierungsphasen befindet. Dafür bieten sie aber eine viel größere Diversifizierung, als man sie in der Long-only-Welt erzielen kann, in der die verschiedenen Aktien-Investments gewöhnlich sehr eng miteinander korreliert sind.

Der Sonderfall der Managed Futures

Manchmal werden Managed Futures als Untergruppe der Hedgefonds betrachtet, manchmal als separate Anlageklasse klassifiziert. Mit Managed Futures sind Investments gemeint, bei denen der Manager an den Futures- und Devisenmärkten (FX-Märkten) handelt (Devisen werden am Futures- und am Interbankenmarkt gehandelt). Manager, die mit Futures handeln, bezeichnet man als Commodity Trading Advisors (CTAs). CTAs unterliegen einer anderen, strengeren Regulierung und Aufsicht (durch die CFTC und die NFA) als Hedgefonds. Die Grenzen zwischen CTAs und anderen Hedgefonds werden immer fließender. Viele CTAs managen auch Hedgefonds. Viele Global-Macro-Fonds führen sämtliche Trades an den Futures- und Devisenmärkten aus und sind in diesem Sinne nicht von CTAs unterscheidbar, vor allem wenn sie bei der CFTC und der NFA registriert sind.

Der Hauptgrund, aus dem es sinnvoll sein könnte, die Managed Futures als separate Anlageklasse zu betrachten, ist die Tatsache, dass sie die mit Abstand liquideste Hedgefonds-Strategie darstellen. Die Liquidität bezieht sich sowohl auf das Portfolio als auch auf die Anleger:

•Portfolio: Die meisten CTAs können ihr Portfolio problemlos innerhalb eines Tages liquidieren, oft sogar innerhalb von Minuten.

•Anleger: Ihre Rücknahmebedingungen sind normalerweise die anlegerfreundlichsten des Hedgefonds-Spektrums. Monatliche (oder noch häufigere) Rücknahmen sind die Norm und Gates2 eine Seltenheit.

Die Liquidität der Futures-Märkte verleiht den Managed Futures eine Eigenschaft, die sie von den meisten anderen Hedgefonds-Strategien unterscheidet: Managed Futures (einschließlich Devisen) sind die einzige Investmentkategorie, die gegen das Phänomen gefeit ist, dass die „Korrelation gegen eins“ geht. Wenn eine Finanzpanik herrscht und die Aktienmärkte rapide fallen, kann die unter den Anlegern verbreitete Risikoaversion eine Liquidierung auslösen, die quasi das gesamte Spektrum der Hedgefonds-Strategien betrifft. Eine solche gleichzeitige Liquidierung, die sich auf alle Anlagetypen erstreckt, hat zur Folge, dass fast alle Hedgefonds-Strategien zur selben Zeit Verluste erleiden – sogar Strategien, die in den meisten Marktlagen gering bis mäßig mit Aktien- und anderen Hedgefonds-Strategien korreliert sind. Bei solchen Ereignissen spricht man davon, dass die „Korrelation gegen eins geht“, und will damit sagen, dass alle Investments im Gleichschritt marschieren. Ein klassisches Beispiel für eine solche Episode waren die Finanzpanik und der Börsenkollaps von Ende 2008 bis Anfang 2009. In solchen Phasen der verbreiteten Furcht unter den Anlegern kann die erwartete Diversifizierung durch Portfolios, die mehrere Strategien beinhalten, genau zu denjenigen Zeiten abnehmen, in denen Diversifizierung am dringendsten nötig ist.

Managed Futures unterliegen selbst dann nicht dem Effekt, dass die Korrelation gegen eins geht, wenn massive Rücknahmeanträge gestellt werden, denn Futures- und FX-Portfolios können ohne nennenswerte Slippage problemlos liquidiert werden. Zudem können CTAs dank der Liquidität dieser Märkte ihre Positionen problemlos umkehren und so möglicherweise die auf Angst beruhenden Bewegungen vieler Märkte ausnutzen. Somit kommen Finanzkrisen den Futures-Managern wahrscheinlich eher zugute, als dass sie ihnen schaden. Diese Tendenz der Managed Futures, selbst dann Diversifizierung zu gewährleisten, wenn so gut wie alle anderen Investments (einschließlich der meisten Hedgefonds) Verluste erleiden, rechtfertigt ihre Betrachtung als separate Anlagekategorie, die es verdient, in die meisten Portfolios aufgenommen zu werden.

Außerdem haben Managed Futures den Vorteil, dass sich diese Strategie am besten für eine Managed-Account-Struktur eignet und unter den Futures- und FX-Managern ein viel größerer Anteil Managed Accounts anbietet als unter den Managern aller anderen Hedgefonds-Kategorien. Diese Vorteile der Managed Futures werden in Kapitel 16 ausführlich erläutert.

Die Risiken einzelner Fonds

Auch wenn die Hedgefonds als Gruppe betrachtet eindeutig weniger riskant sind als Aktien – und infolgedessen weniger riskant als Investmentfonds, die als Gruppe betrachtet eine eher schlechtere Performance bringen als die Aktienindizes –, könnte man dagegen mit der Frage nach dem Risiko kontern, das die einzelnen Hedgefonds-Investments mit sich bringen. Was ist mit den in gewissen Abständen wiederkehrenden Horrorgeschichten über Hedgefonds? Stimmt es etwa nicht, dass manche Hedgefonds wegen Betrugs, laxer Risikokontrollen oder grob fehlerhafter Strategien platzen? Doch, das stimmt alles. Und man kann dieses Risiko nicht einfach deshalb ignorieren, weil solche Hedgefonds-Katastrophen nicht besonders häufig eintreten. Drastische Konsequenzen können gewichtiger sein als eine geringe Wahrscheinlichkeit. Sich darauf zu verlassen, dass einem die ein oder zwei betrügerischen Hedgefonds erspart bleiben, die unter Tausend Hedgefonds vorkommen, wäre daher genauso wenig ratsam wie auf eine Brandversicherung zu verzichten, weil es sehr unwahrscheinlich ist, dass das Haus abbrennt. Man kann das Risiko durch ein einzelnes Hedgefonds-Desaster allerdings dadurch stark senken, dass man mittels eines Dachfonds in Hedgefonds investiert.

Ein richtig gemanagter Dachfonds reduziert die Gefahr, dass man durch eine Anlage in Hedgefonds große Verluste erleidet, in zweifacher Weise erheblich:

1.Die Analyse des Investments und die sorgfältige Prüfung (Due Diligence), die Dachfonds-Manager normalerweise durchführen, senkt die Wahrscheinlichkeit, dass sie einen betrügerischen oder mangelhaften Fonds auswählen.

2.Selbst wenn man einen katastrophalen Fonds auswählt, wird der Schaden durch die Diversifizierung stark begrenzt (normalerweise enthalten Dachfonds zehn bis 50 einzelne Investments). Beispielsweise würde sich in dem extremen Fall, dass ein aus 30 Investments bestehender Dachfonds einen Fonds auswählen würde, der 100 Prozent der Anlegergelder verliert, bei gleichmäßiger Allokation nur ein Verlust von 3,3 Prozent ergeben – also weit weniger als bei einem typischen Investmentfonds in einem schlechten Aktienmonat.

Manche Anleger führen gegen die Investition in Dachfonds die doppelte Gebührenstruktur ins Feld. Die Zielfonds verlangen nämlich ihre eigenen Verwaltungs- und Anreizgebühren und danach verlangt der Dachfonds eine zweite Schicht von Verwaltungs- und Anreizgebühren. Für die meisten Privatanleger gibt es allerdings zu der Investition in einen Dachfonds keine Alternative. Die meisten Hedgefonds verlangen sehr hohe Mindestanlagesummen. Normalerweise beträgt die Mindestanlagesumme für einen Hedgefonds eine Million Dollar. Um in ein gut diversifiziertes Hedgefonds-Portfolio zu investieren, könnte man daher 20 Millionen Dollar oder mehr benötigen. Dieser Betrag liegt für so gut wie alle Privatanleger außer Reichweite.

Bei institutionellen Investoren bedeutet die Entscheidung, wegen der zusätzlichen Gebühren von Dachfonds unmittelbar in Hedgefonds zu investieren, häufig, dass sie am falschen Ende sparen. Eine Institution, die beschließt, direkt in Hedgefonds zu investieren, hat zwei Möglichkeiten:

1.Es richtig machen. Diese Alternative bedeutet, dass sie ein internes Investment-Team einrichtet, das die Kompetenz besitzt, Investments aus einem breiten Spektrum von Hedgefonds-Strategien zu beurteilen, auszuwählen, sorgfältig zu prüfen und zu überwachen. Für Institutionen, die sehr große Summen auf Hedgefonds verteilen, kann diese Inhouse-Lösung die geeignete Wahl sein. Für die Mehrzahl der institutionellen Anleger ist die Einrichtung eines solchen Teams und der entsprechenden Infrastruktur jedoch teurer als die Gebühren, die ein Dachfonds verlangen würde – vor allem da Institutionen normalerweise einen bedeutenden Nachlass auf die Gebühren aushandeln können.

2.Es auf die billige Tour machen. Bei dieser Alternative wählt die Institution die Hedgefonds-Investments anhand der Suche in Datenbanken oder mit anderen Mitteln aus, ohne eine interne Abteilung mit der geeigneten Fachkompetenz einzurichten. Dieser Ansatz ist zwar einfach und kostengünstig, aber die Anlagefehler, die von Anfängern auf dem Gebiet des Hedgefonds-Investments begangen werden, können weitaus kostspieliger als die Dachfonds-Gebühren sein.

Außerdem gilt es zu beachten, dass die Ergebnisse von Dachfonds nach Abzug der Gebühren angegeben werden. Somit basiert die aus der Historie resultierende Erkenntnis, dass solche Investments bei viel geringerer Volatilität ähnliche Renditen einbringen wie Aktienindizes, auf Ergebnissen, von denen bereits zwei Schichten von Gebühren abgezogen wurden.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 33: Hedgefonds sind riskante Anlagen mit möglicherweise sehr hohen Renditen.

In Wirklichkeit: Ein gut diversifiziertes Hedgefonds-Portfolio stellt ein konservatives Investment mit moderatem Renditepotenzial dar.

Investment-Missverständnis 34: Hedgefonds-Anleger laufen Gefahr, einen großen Teil ihres Geldes oder gar ihr ganzes Geld zu verlieren.

In Wirklichkeit: Auf Anleger, die ihr gesamtes Hedgefonds-Investment bei einem einzigen Manager platzieren, trifft diese Aussage sicherlich zu, aber auf Aktienanleger, die ihr gesamtes Investment in einer einzigen Aktie platzieren, würde das genauso zutreffen. Denken Sie nur an Enron. Das damit angesprochene Risiko kommt durch mangelnde Diversifizierung zustande und beruht nicht auf dem Investment an sich. Das spezifische Risiko von Hedgefonds – das Gespenst des Totalverlusts oder annähernden Totalverlusts – lässt sich ganz einfach dadurch beseitigen, dass man seine Investitionen in Hedgefonds auf diversifizierte und professionell gemanagte Dachfonds einschränkt, anstatt in einzelne Hedgefonds zu investieren.

Investment-Missverständnis 35: Die Geldanlage in Hedgefonds ist nur etwas für vermögende, erfahrene Anleger.

In Wirklichkeit: Eine analytische statt emotionale Beurteilung der Portfolio-Alternativen ergibt, dass Hedgefonds sogar für unerfahrene Personen mit kleinerem Vermögen attraktiv sind – dann aber mittels eines Dachfonds, der ein professionelles Management und Diversifizierung bietet. Man könnte sogar argumentieren, dass gerade solche Anleger am dringendsten ein diversifiziertes Hedgefonds-Investment in ihr Portfolio aufnehmen müssen, weil sie sich das Risiko, ihr ganzes Geld in ein typisches traditionelles und von Natur aus schlecht diversifiziertes Portfolio zu investieren, am wenigsten leisten können.

Investment-Missverständnis 36: Hedgefonds können zwar unter normalen Marktbedingungen eine gewisse Diversifizierung bieten, aber anlässlich größerer Kursstürze und Paniken machen so gut wie alle bedeutenden Hedgefonds-Kategorien außer solchen mit Short-Schwerpunkt gleichzeitig Verlust (der Effekt, dass die Korrelation „gegen eins geht“).

In Wirklichkeit: Managed Futures sind dank der hervorragenden Liquidität der Futures- und Devisenmärkte gegen den Effekt der „gegen eins gehenden Korrelation“ weitgehend immun.

Investment-Missverständnis 37: Man sollte die Allokation von Hedgefonds-Investments auf fünf bis zehn Prozent des Portfolios beschränken.

In Wirklichkeit: In den meisten Fällen legt eine objektive Einschätzung anhand der Rendite, des Risikos und der Korrelation eine größere Hedgefonds-Allokation als zehn Prozent nahe.

Investment-Erkenntnisse

Hedgefonds haben gegenüber traditionellen Anlagen in Aktien und Anleihen einen bedeutenden Vorteil: Sie decken ein heterogenes Spektrum von Investments ab, das einen viel höheren Grad der Diversifizierung ermöglicht, als in der traditionellen Welt der Geldanlage möglich wäre. Diese Möglichkeit, gut diversifizierte Portfolios zusammenzustellen, ist der Hauptgrund, aus dem die Rendite-Risiko-Niveaus von Hedgefonds-Portfolios wesentlich höher als die von Aktienindizes oder Investmentfonds sind. Die Kombination aus höheren Rendite-Risiko-Verhältnissen und einer gewissen Diversifizierung bei Aktien bedeutet, dass man normalerweise eine Verbesserung der Rendite-Risiko-Performance gegenüber traditionellen Portfolios erwarten kann, wenn man eine Hedgefonds-Komponente in die Allokation aufnimmt.

Bisher war es zwar vorteilhaft, Portfolios um eine Hedgefonds-Allokation zu ergänzen, aber was den Fortbestand dieser Vorteile in der Zukunft betrifft, gilt ein wichtiger Vorbehalt: Immer mehr institutionelle Anleger teilen Hedgefonds Mittel zu. Wenn die in diesem Kapitel ausgeführten Argumente immer mehr anerkannt werden und die Institutionellen ihre derzeitigen Hedgefonds-Allokationen weiterhin steigern, kann es sein, dass die Mittelzuflüsse der Hedgefonds-Branche über ihre Kapazität hinausgehen, das verwaltete Vermögen effizient zu managen. Dadurch würden die Renditen sinken. Als Gruppe betrachtet sind die Hedgefonds-Manager geschickter als die Investmentfonds-Manager und die breite Öffentlichkeit. Sie können die Ineffizienzen ausnutzen, die durch diese weniger geschickten Marktteilnehmer sowie durch Marktteilnehmer zustande kommen, die nicht durch die Erzielung von Gewinnen motiviert werden, namentlich durch die Hedger. Solange es nicht zu viele Hedgefonds gibt, die versuchen, die gleichen Ineffizienzen auszunutzen, können die Hedgefonds gut laufen. Wenn sie aber bis zu dem Punkt wachsen, an dem sie in erster Linie untereinander konkurrieren, ist es unvermeidlich, dass ihre Performance bröckelt. In diesem Zusammenhang sollte man auch bedenken, dass die Hedgefonds dank ihrer häufigeren Trades einen größeren Teil der Marktaktivität stellen, als der Anteil des von ihnen verwalteten Vermögens vermuten lässt. Großen Fischen kann es in einem kleinen Teich zwar sehr gut gehen, aber wenn es zu viele werden, verhungern sie. Somit behält der Ratschlag dieses Kapitels, dass man als Anleger eine Hedgefonds-Allokation in sein Portfolio aufnehmen sollte, seine Gültigkeit, solange dieser Ratschlag nicht zu populär wird.

Was Hedgefonds als Anlagealternative angeht, besteht eine breite Kluft zwischen der Wahrnehmung und den Tatsachen. Wahrgenommen werden die Hedgefonds als hochriskante Investments mit hohem Renditepotenzial. Die empirischen Indizien deuten allerdings darauf hin, dass die Hedgefonds deutlich weniger riskant sind als traditionelle Aktienanlagen, jedoch ähnliche Renditen bieten. Und warum gelten dann Aktien-Investmentfonds als konservative Investments und Hedgefonds als risikoreiche Investments? Die Beantwortung dieser Frage bringt uns zum nächsten Kapitel.

1 Wir verwenden für die Darstellung der Performance von Hedgefonds den Dachfonds-Index anstatt des Composite Index der einzelnen Fonds, weil Hedgefonds-Indizes, die auf einzelnen Hedgefonds basieren (wie in Kapitel 14 erläutert), signifikant verzerrt sind.

2 Bei vielen Hedgefonds gibt es eine Gate-Klausel, die es den Managern ermöglicht, die Rücknahmen streng zu begrenzen, wenn die Summe der Rücknahmen der Anleger in einem bestimmten Rücknahmezeitraum einen festgelegten Schwellwert überschreitet. Wenn ein Gate greift und nicht aufgehoben wird, kann es Jahre dauern, bis die Anleger ihre Investments vollständig zurücknehmen können. Wenn die Manager mit Wertpapieren handeln, die in Krisensituationen zur Illiquidität neigen, gibt es zumindest eine Begründung für das Gate – es verhindert, dass der Manager gezwungen ist, Positionen zu äußerst großen Geld-Brief-Spannen zu liquidieren, wenn die Käufer am Markt knapp sind. Futures sind hingegen äußerst liquide (mit Ausnahme weniger gehandelter Kontrakte und Märkte) und daher hat ein Futures-Manager keinen Grund, eine Gate-Klausel zu verlangen.


KAPITEL 13

DIE ANGST VOR HEDGEFONDS IST NUR MENSCHLICH

Eine Parabel

Im Königreich Finanzien wurde das Automobil erfunden. Nach vielen Jahren und zahlreichen Verbesserungen wurde die neue Erfindung praxistauglich und erfreute sich wachsender Beliebtheit. Immer mehr Bewohner des Königreichs kauften sich Autos. Das Automobil verbesserte zwar ihr Leben, aber es gab auch ein Problem: Als die Straßen voller wurden, nahmen die Unfälle überhand. Viele Finanzianer wurden durch die neue Erfindung schwer verletzt oder kamen gar ums Leben.

Ein finanzianischer Erfinder machte es sich zur Aufgabe, eine Lösung für dieses Problem zu finden. Nach einigen Fehlversuchen hatte er die Idee für ein Band, das am Autositz befestigt und um den Fahrer geführt werden sollte. Er bezeichnete diese neue Erfindung als „Sicherheitsgurt“ und ein Hersteller von Luxusautos fing an, die neuartigen Sicherheitsgurte in alle seine Fahrzeuge einzubauen.

Der Prinz von Finanzien, der von seinen Landsleuten sehr gemocht und verehrt wurde, kaufte eines dieser neuen Automobile. Ihm gefiel der Gedanke sehr gut, im Falle eines Unfalls durch den Sicherheitsgurt geschützt zu sein. Obwohl der Prinz in den meisten anderen Belangen vernünftig war, fuhr er ziemlich leichtsinnig Auto. Und dank des Gefühls der Sicherheit durch den Sicherheitsgurt dachte er, jetzt könnte er noch schneller fahren.

Als er eines Tages in halsbrecherischem Tempo eine der steilen, gewundenen Bergstraßen von Finanzien hinabfuhr, verlor er die Kontrolle über sein Fahrzeug und baute mit 130 Stundenkilometern einen Unfall. Das Automobil war ein Totalschaden und der Prinz kam ums Leben.

Die Nachricht machte im Land die Runde: Der Prinz war in einem der neuen Automobile mit Sicherheitsgurt ums Leben gekommen. Bald mieden die Autokäufer Autos mit Sicherheitsgurt. Die Hersteller bauten keine Sicherheitsgurte mehr in ihre Autos ein. Der Sicherheitsgurt verschwand fast vollständig, außer in dem kleinen Prozentsatz der Autos, der diese nun verschmähte Neuerung bereits enthielt. Der Erfinder des Sicherheitsgurts war am Boden zerstört.

Jahre später fand ein Forscher heraus, dass die Insassen von Automobilen mit Sicherheitsgurt bei Unfällen drastisch weniger Todesfälle und Verletzungen erlitten als andere Insassen. Also funktionierte der Sicherheitsgurt doch! Er ging mit seinen Forschungsergebnissen zum Erfinder des Sicherheitsgurts, der von den Beweisen begeistert war. „Jetzt kann ich meine wunderbare Erfindung wieder aufleben lassen“, sagte er.

Mit den neuen Beweisen bewaffnet versuchte der Erfinder, die Autohersteller von Finanzien davon zu überzeugen, dass es klug wäre, ihre Fahrzeuge mit Sicherheitsgurten auszustatten. Aber er konnte sie nicht dazu bewegen.

„Erinnern Sie sich daran, was mit dem Prinzen passiert ist“, sagten sie alle und waren sicher, dies beweise, wie töricht Sicherheitsgurte seien.

„Ich habe den Prinzen genauso gemocht wie Sie“, sagte der entnervte Erfinder, „aber er ist wegen seiner leichtsinnigen Fahrweise gestorben, nicht wegen des Sicherheitsgurts.“ Dann zeigte er ihnen die unbestreitbaren Belege, die bewiesen, dass Sicherheitsgurte Leben retten.

Die Autohersteller hörten sich das skeptisch an. „Vielleicht haben Sie ja recht“, lautete die typische Antwort, „aber wir sind ein konservatives Unternehmen und wir könnten unseren Kunden ein derart riskantes Produkt niemals verkaufen.“

Die Angst vor Hedgefonds

Nach dem Höhepunkt im März 2000 fielen die Aktienkurse in den nächsten anderthalb Jahren rapide. Der S&P 500 büßte 45 Prozent seines Wertes ein und der NASDAQ Composite stürzte um noch dramatischere 75 Prozent ab. Den Investmentfonds erging es nicht besser als den Aktienindizes. Die Hedgefonds blieben jedoch weitgehend unversehrt. In dieser für Aktien so verhängnisvollen Zeit blieb der HFR Fund of Fund Index1 ungefähr gleich. Doch erstaunlicherweise wiederholten die meisten institutionellen und Privatanleger danach immer noch das Mantra, Hedgefonds seien hochriskante Investments, die für den Durchschnittsanleger ungeeignet seien. Anscheinend waren nur Anlagen, die die Hälfte bis drei Viertel ihres Wertes verlieren können, für „konservative“ Anleger geeignet.

Der Finanz-Kernschmelze, die im weiteren Verlauf des Jahrzehnts stattfand, entkamen die Hedgefonds hingegen nicht unversehrt. In der Zeit von November 2007 bis Februar 2009 erlebte der HFR Fund of Funds Index seinen mit Abstand schwersten Verlust aller Zeiten, er fiel um 22 Prozent. Somit erlebten die Hedgefonds zwar einen beträchtlichen Niedergang, aber in der gleichen Zeit verloren der S&P 500 und der Nasdaq mehr als die Hälfte ihres Wertes. Wie kommt es nun, dass ein Investment, das bei einem einmaligen gravierenden Absturz 22 Prozent verloren hat, als riskanter gilt als ein Investment, das in der gleichen Zeit bei zwei voneinander unabhängigen Gelegenheiten jeweils mehr als doppelt so viel verloren hat?

Das Ereignis, das vielleicht am meisten zu der anhaltend verzerrten Wahrnehmung des Risikos von Investments in Hedgefonds beigetragen hat, war der Zusammenbruch von Long-Term Capital Management (LTCM), die zweifellos berühmteste Hedgefonds-Pleite der Geschichte.2 In seinen ersten vier Jahren generierte dieser milliardenschwere Fonds stetige Profite und vervierfachte sein anfängliches Vermögen. Aber dann löste sich das Ganze innerhalb von fünf Monaten (Mai bis September 1998) auf und der Nettoinventarwert des Fonds stürzte um atemberaubende 92 Prozent ab. Überdies waren die Positionen von LTCM mit massiven Schuldenhebeln versehen, sodass die Banken und Brokerfirmen, die ihm Kredit gewährt hatten, einem enormen Risiko ausgesetzt waren. Die Befürchtung, der Bankrott von LTCM könnte einen Dominoeffekt haben, der sich durch das gesamte Finanzsystem zieht, veranlasste die Federal Reserve, Rettungsgelder für die Firma zu organisieren (aber nicht zu bezahlen).

Das Fesselnde an der Geschichte von LTCM waren aber nicht nur das Ausmaß der Pleite und die Bedrohung für das Finanzsystem, die daraus entstand, sondern auch die klugen Köpfe, die daran beteiligt waren. Diesen Zusammenhang hat Roger Lowenstein in seinem hervorragenden Buch zum Thema mit dem Titel „Der große Irrtum“ herausgestellt.3 Wenn ein Hedgefonds, dessen Geschäftsführung zwei Nobelpreisträger angehörten, der einige der klügsten Köpfe der Wall Street beschäftigte und der eine Reihe renommierte, ausgebuffte Investoren zu seinen Kunden zählte, ganz plötzlich fast sein gesamtes Kapital verlieren konnte – da konnten sich interessierte Anleger durchaus fragen, wie wohl man sich mit einer Investition in einen Hedgefonds fühlen kann. Genauso wie die Autohersteller in unserer Parabel den Sicherheitsgurt mit dem Refrain „Und wie war das mit dem Prinzen?“ ablehnen konnten, konnten die Anleger die Hedgefonds mit dem Antwortgesang „Und wie war das mit LTCM?“ abtun.

Die entscheidende Frage lautet allerdings: Wie repräsentativ war LTCM für die Geldanlage in Hedgefonds? Tatsächlich kommen Hedgefonds-Pleiten wie die von LTCM relativ selten vor. Anfangs arbeitete LTCM mit konservativen Arbitrage-Geschäften, bei denen die Risiken normalerweise begrenzt und klar definiert waren. Seine Trader versuchten, aus Ineffizienzen des Marktes, die zu relativen Fehlpreisungen zwischen ähnlichen Marktinstrumenten führten, Gewinn zu ziehen.

Da der zunehmende Wettbewerb die Gewinnchancen durch dieses Kernprogramm von Trades schmälerte, verlegte sich LTCM auf weitaus riskantere Trades. Zum Zeitpunkt des Zusammenbruchs enthielt sein Portfolio Trades, die von ihrer Art her das genaue Gegenteil der Positionen waren, die es am Anfang gehalten hatte (zum Beispiel Spread-Trades, bei denen der Verlust auf der Long-Seite gegenüber der Short-Seite theoretisch unbegrenzt sein konnte). Verschärft wurden diese Risiken noch durch den Einsatz enormer Hebel und dadurch, dass ein großer Teil des Portfolios für ähnliche Risiken anfällig war (zum Beispiel für nachgebende Kredit-Spreads). Kurz gesagt verwandelte sich LTCM, das als konservative Arbitrage-Firma angefangen hatte, in einen Finanz-Revolverhelden und verwendete Modelle, die nicht die Möglichkeit von Tail-Ereignissen, den sogenannten schwarzen Schwänen, berücksichtigten – wie zum Beispiel der Zahlungsunfähigkeit Russlands 1998, die den Bankrott von LTCM auslöste. Wenn man das Risiko von Hedgefonds-Anlagen anhand von LTCM beurteilt, dann ist das ungefähr so, als würde man das Risiko langfristiger Aktienanlagen anhand von Enron beurteilen.

Die Auswirkungen von LTCM auf die Wahrnehmung des Risikos von Investitionen in Hedgefonds ist ein Beispiel für eine von mehreren Verhaltenstendenzen, die die Risikowahrnehmung der Menschen verzerren (in diesem Fall, dass die Intensität der Medienberichterstattung mit der Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses verwechselt wird). Bei der Beurteilung von Risiken sind die Menschen unglaublich unlogisch und irrationale Risikowahrnehmungen sind keineswegs die ausschließliche Domäne der Geldanlage in Hedgefonds.

Um nur ein paar Beispiele zu nennen: Wieso haben zu einer gewissen Zeit so viele Europäer kein Fleisch mehr gegessen, weil sie Angst vor dem Rinderwahnsinn hatten (es ist wahrscheinlicher, vom Blitz getroffen zu werden, als diese Krankheit zu bekommen), aber weiterhin hemmungslos geraucht, obwohl bekannt ist, dass das katastrophale Folgen für die Gesundheit hat? Warum haben sich einige afrikanische Länder geweigert, von den Vereinigten Staaten gespendetes genetisch verändertes Getreide zu verteilen, und ihre Bevölkerung lieber hungern als sie Nahrungsmittel essen lassen, die von Hunderten Millionen Amerikanern regelmäßig verzehrt werden?4

Warum fahren manche Menschen lange Strecken mit dem Auto, um das Risiko des Fliegens zu umgehen, obwohl die Wahrscheinlichkeit, im Auto zu sterben, pro gefahrenem Kilometer viel größer ist? Warum hält die Angst, von einem Hai angegriffen zu werden (was selten vorkommt), mehr Menschen vom Schwimmen ab als die Angst vorm Ertrinken, das viel wahrscheinlicher ist?

Diese Beispiele veranschaulichen einige Verhaltenstendenzen der Menschen in Bezug auf Gefahren. Zunächst einmal besteht eine umgekehrte Beziehung zwischen Bekanntheit (oder Wissen) und Angst. So hat zum Beispiel der Zusammenhang zwischen Rauchen und Krebs einen vertrauten Klang, während die Funktionsweise der Ansteckung mit Rinderwahnsinn kaum bekannt ist. Ähnlich ist es mit genmanipulierten Lebensmitteln: Sie sind ein neues Phänomen, über das die meisten Menschen wenig oder gar nichts wissen, aber das Verhungern ist wohl kaum ein Mysterium.

Zweitens erhöht ironischerweise der Seltenheitscharakter eines Ereignisses an sich schon sein Potenzial, Angst hervorzurufen, weil dann mit höherer Wahrscheinlichkeit in den Medien auffallend darüber berichtet wird. Der Haiangriff kommt in den Abendnachrichten, vielleicht sogar als Aufmacher. Doch wann haben Sie zum letzten Mal einen Artikel darüber gelesen, dass jemand ertrunken ist? Ein Flugzeugabsturz ist eine Meldung wert, ein Autounfall nicht. Die Öffentlichkeitswirksamkeit verzerrt die Beurteilung von Risiken, indem sie ungewöhnliche Ereignisse normal erscheinen lässt oder einfach die Sensibilität der Allgemeinheit für seltene Risiken erhöht, die sie andernfalls ignorieren würde. Erhöhte Medienaufmerksamkeit trägt zu Anomalien wie etwa Kettenrauchern bei, die panische Angst vor Rinderwahnsinn haben.

Die Dichotomie in der Medienberichterstattung zwischen traditionellen Märkten (zum Beispiel den Aktienmärkten) und Hedgefonds hat viel mit der unterschiedlichen Wahrnehmung dieser Anlagesektoren durch die Öffentlichkeit zu tun. Hedgefonds kommen normalerweise nur in die Nachrichten, wenn eine Katastrophe eintritt, zum Beispiel wenn ein Hedgefonds betrogen hat oder platzt.5 Über die Aktienmärkte wird im Gegensatz dazu täglich routinemäßig berichtet. Stellen Sie sich einmal vor, die Wahrnehmung von Aktien durch die Öffentlichkeit und ihr Wissen darüber würden nur auf den Storys über Enron und WorldCom basieren. Wenn man in diesem Fall einem Freund gegenüber erwähnen würde, dass man sich überlegt, Geld am Aktienmarkt anzulegen, könnte man die Antwort bekommen: „Bist du verrückt? Weißt du denn nicht, dass du da dein ganzes Geld verlieren kannst?“

Drittens sehen die Menschen offenbar in seltenen Ereignissen, über die sie keine Kontrolle haben, eine größere Gefahr als in üblicheren Vorfällen, die sie beeinflussen können. Deshalb rufen Angriffe durch Haie mehr Angst hervor als das Ertrinken und tödliche Flugzeugabstürze mehr als tödliche Autounfälle.

Diese drei menschlichen Verzerrungen der Risikowahrnehmung erklären, weshalb die Menschen zwar Angst davor haben, in Hedgefonds zu investieren, nicht aber davor, in Investmentfonds zu investieren, obwohl an den Aktienmärkten öfter große Rückgänge stattfinden als bei den Hedgefonds und sie auch viel größer ausfallen. Erstens sind die Menschen mit den Hedgefonds nicht vertraut und verstehen deren breites Spektrum an Strategien nicht. Die Investmentfonds hingegen sind ihnen vertraut und sie verstehen vollkommen, was es bedeutet, ein diversifiziertes, aus Long-Positionen auf Aktien bestehendes Portfolio zu besitzen. Zweitens ergibt der Hedgefonds, der über 50 Prozent seines Anlegerkapitals verliert, eine schillernde Story (zum Beispiel LTCM), aber der Investmentfonds, dem das Gleiche passiert, ist nur einer von Hunderten oder gar Tausenden, denen in den letzten Jahren solche Rückgänge widerfahren sind. Drittens haben die Anleger über ihre Anlagen in Investmentfonds oder unmittelbar in Aktien viel mehr Kontrolle, denn sie können täglich zurückgenommen werden, während es bei Hedgefonds eine breite Palette von Rücknahmehemmnissen gibt, unter anderen wenige Rücknahmezeiträume, lange Rücknahmefristen, Lockups, Strafgebühren für die vorzeitige Rücknahme und Gates.6

Die Angst vor Hedgefonds beruht aber nicht nur auf psychologischen Faktoren. Es gibt auch substanzielle reale Faktoren, die eine gewisse rationale Begründung für die Risikowahrnehmung im Zusammenhang mit Hedgefonds liefern. Auch wenn es nicht häufig vorkommt, dass Hedgefonds betrügen oder platzen, so passiert es doch oft genug, dass dies einen Anlass zur Sorge darstellt. Die Komplexität der Hedgefonds macht es den Anlegern schwer, die Risiken einzuschätzen, vor allem die in Kapitel 4 besprochenen versteckten Risiken. Die Rücknahmehemmnisse haben neben den psychologischen auch reale nachteilige Auswirkungen. Allerdings kann man diese realen Risiken mit Ausnahme des Rücknahmeproblems dadurch erheblich reduzieren, dass man in Dachfonds investiert. Außerdem kann man die Rücknahmehemmnisse beseitigen sowie die Gefahr von Betrug und Platzen dadurch stark senken, dass man sich für die alternative Investmentstruktur der Managed Accounts (siehe Kapitel 16) entscheidet.

Zusammenfassend kann man sagen, dass es zwar einige Hedgefondsspezifische Risiken gibt, dass sie aber die verbreitete Wahrnehmung, Hedgefonds seien besonders risikoreiche Anlagen, nicht ausreichend erklären. Angeborene psychologische Tendenzen verleiten die Menschen zu verzerrten Risikoeinschätzungen und letztlich zu irrationalen Anlageentscheidungen, wenn sie Hedgefonds mit traditionellen Investments vergleichen.

1 Wir verwenden für die Darstellung der Performance der Hedgefonds diesen Dachfonds-Index anstatt des Composite Index der einzelnen Fonds, denn wie in Kapitel 14 noch erläutert werden wird, sind Hedgefonds-Indizes aus einzelnen Fonds stark verzerrt.

2 Bernie Madoff war vielleicht prominenter, aber er betrieb einen Ponzi-Schwindel (ähnlich einem Schneeballsystem) und keinen Hedgefonds. Er erfand einfach Performance-Ergebnisse und tradete nie. Außerdem fehlten Madoff alle strukturellen Prüfungsinstanzen, etwa ein unabhängiger Broker und Administrator.

3 FinanzBuch Verlag 2007. Dieses Buch wurde als Quelle für die Behandlung von LTCM in diesem Abschnitt verwendet.

4 Levy Mwanawasa, der Präsident von Sambia, verbot 2003 die Verteilung genetisch veränderter Nahrungsmittel an die hungernde Bevölkerung. Landwirtschaftsminister Mundia Sikatana sagte in einem von der New York Times zitierten Interview: „Mir wurde gesagt, das sei nicht unbedenklich.“

5 Mit „Platzen“ ist ein großer Verlust gemeint, der möglicherweise die Firma ruiniert und nicht auf Täuschung, sondern auf Missmanagement beruht. Ein Fonds kann entweder platzen, weil er bewusst überzogene Risiken eingegangen ist, wegen fehlerhaften Risikomanagements oder wegen beidem (wie bei LTCM).

6 Früher war die monatliche Rücknahme bei Hedgefonds die Norm, aber inzwischen sind Rücknahmen einmal pro Quartal oder noch seltener üblich. Außerdem haben viele Hedgefonds Lockup-Fristen – nach der Erstanlage ist die Rücknahme für eine gewisse Zeit untersagt, meist für ein oder mehrere Jahre. Andere Fonds verlangen für Rücknahmen in einem gewissen Zeitraum nach dem Investment Strafgebühren. Die Gate-Klauseln, die in den Vertragsunterlagen von Hedgefonds inzwischen mehr oder weniger zum Standard geworden sind, erlauben es den Fonds, weitere Rücknahmen zu verschieben, sobald die Summe der Rücknahmen eine bestimmte Schwelle überschreitet (zum Beispiel zehn Prozent des verwalteten Vermögens).


KAPITEL 14

DAS PARADOXON DER UNDERPERFORMANCE VON DACH FONDS

Wenn Sie einen aus einzelnen Hedgefonds bestehenden Hedgefonds-Index mit einem aus Dachfonds bestehenden Index vergleichen, wird Ihnen etwas Seltsames auffallen: Normalerweise weist der Dachfonds-Index eine konsequente Underperformance auf. Und zwar sind die Renditen von Dachfonds nicht nur in allen Jahren niedriger, sondern sie sind auch recht beträchtlich niedriger. Ein alljährlicher Performance-Rückstand von fünf Prozent oder mehr ist historisch keine Seltenheit.

Ist die offensichtliche Underperformance der Dachfonds-Manager ein weiteres Beispiel für das, was man als „Eckhardts Diktum“ bezeichnen könnte? Bill Eckhardt ist einer der Fondsmanager, die ich für „Magier der Märkte 2“1 interviewt habe. In diesem Interview behauptete Eckhardt, die Natur des Menschen sei so schlecht auf Trading- und Investment-Entscheidungen abgestimmt, dass die meisten Menschen schlechtere Ergebnisse erzielen als durch zufällige Entscheidungen. Um das klarzustellen: Eckhardt wiederholte nicht die sprichwörtliche Behauptung von Wissenschaftlern, ein Affe, der Dartspfeile auf die Seite des Wall Street Journal mit den Aktienkursen wirft, würde genauso gute Ergebnisse erzielen wie die Fondsmanager. Er vertrat vielmehr, die Affen würden bessere Ergebnisse erzielen! Seiner Ansicht nach veranlasst die angeborene und durch die Evolution verfeinerte Neigung des Menschen, nach Bequemlichkeit zu streben, die meisten Menschen dazu, Trading- und Anlageentscheidungen zu treffen, die schlechter als zufällige Entscheidungen sind. Sollten wir daraus nun schließen, die Dachfonds-Manager sollten ihre Verfahren der Fondsauswahl, der sorgfältigen Prüfung, der Portfoliozusammenstellung und der Überwachung gegen einen Satz guter Darts eintauschen?

Zum Teil lässt sich die Underperformance der Dachfonds durch die zusätzlichen Gebühren erklären. Wenn die Dachfonds mit ihren Investments die gleiche Rendite erzielen würden wie der Durchschnitt der einzelnen Hedgefonds, würde der auf Dachfonds basierende Index trotzdem schlechtere Ergebnisse ausweisen, weil die Dachfonds eine zweite Lage Gebühren verlangen. Die Tatsache, dass Dachfonds Gebühren verlangen, macht sie aber nicht unbedingt zum schlechteren Investment – im Gegenteil, denn diese Gebühren sind die Entschädigung für zwei essenzielle Dienstleistungen, die ein Dachfonds dem Anleger liefert:

1.Diversifizierung. Sehr wenige Privatanleger sind so vermögend, dass sie Hedgefonds-Investments ausreichend diversifizieren können. Wenn man von einer Mindestanlagesumme für Hedgefonds von einer Million Dollar und einem Portfolio aus 20 Hedgefonds ausgeht, braucht der Anleger für ein diversifiziertes Hedgefonds-Portfolio 20 Millionen Dollar. Dachfonds verlangen hingegen viel kleinere Mindestanlagesummen (häufig 100.000 Dollar oder weniger). Somit ermöglichen Dachfonds dem Privatanleger die Diversifizierung. Und man kann mit Recht behaupten, dass die Verminderung des Risikos, die durch die Diversifizierung bewirkt wird, den Anleger für die Dachfonds-Gebühren mehr als entschädigt.

2.Professionelles Management. Die von Dachfonds verwendeten Verfahren der Auswahl, der sorgfältigen Prüfung, der Portfoliozusammenstellung und der Überwachung, die alle zur klugen Investition in Hedgefonds gehören, übersteigen die Fähigkeiten der meisten Privatanleger. Und selbst bei Institutionen, die in der Lage wären, eine eigene Abteilung für Hedgefonds-Investments einzurichten, würden die Kosten für die Zusammenstellung und Betreuung eines Hedgefonds-Portfolios lediglich die Dachfonds-Gebühren durch interne Kosten ersetzen, die überdies noch höher ausfallen können (zumal Institutionen normalerweise einen kräftigen Rabatt auf die Gebühren bekommen).

Allerdings sind die Dachfonds-Gebühren nicht annähernd für die gesamte Performance-Kluft zwischen Indizes aus einzelnen Hedgefonds und Indizes aus Dachfonds verantwortlich. Selbst wenn man die Bruttorenditen der Dachfonds-Indizes (also ohne Gebühren) nähme, lägen sie in den allermeisten Jahren hinter den Indizes aus einzelnen Fonds. Man kann verallgemeinernd sagen, dass die Gebühren der Dachfonds für weniger als ein Drittel der historischen Performance-Lücke zu den Indizes aus einzelnen Fonds verantwortlich sind (die genauen Prozentsätze unterscheiden sich je nach Datenlieferant). Somit stellt sich die Frage, ob die Fondsauswahl der Dachfonds-Manager schlechter ist als eine zufällige Auswahl, immer noch.

Die eigentliche Krux der Erklärung, wieso auf Dachfonds basierende Indizes eine schlechtere Performance aufweisen als Indizes, die aus einzelnen Fonds bestehen, hat etwas mit Verzerrungen der Hedgefonds-Indizes zu tun und diese sind bei Indizes aus einzelnen Fonds viel stärker ausgeprägt. Hier einige dieser Verzerrungen:

•Survivorship Bias (die Verzerrung durch die ausschließliche Betrachtung der „Überlebenden“). Dieser Effekt ist vielleicht die bekannteste Verzerrung, denn er ist seit vielen Jahren Gegenstand zahlreicher wissenschaftlicher Studien: Wenn ein Index die „verstorbenen“ Fonds nicht berücksichtigt, neigt er zu einer positiven Verzerrung, denn Fonds mit schlechter Performance stellen mit höherer Wahrscheinlichkeit den Betrieb ein. Einige Indizes sind inzwischen um diese Verzerrung bereinigt, sodass sie an Bedeutung verloren hat – doch wenn sie vorliegt, ist sie nach wie vor signifikant.

•Die Auswahl-Verzerrung. Die Hedgefonds entscheiden selbst, ob sie ihre Zahlen an Datenbanken melden. Da Hedgefonds mit besserer Performance ihre Zahlen mit einer höheren Wahrscheinlichkeiten melden, erzeugt dieser Prozess der selbst bestimmten Auswahl eine positive Verzerrung. Allerdings gibt es hier auch einen ausgleichenden Effekt: Fonds, die besonders gut laufen und deshalb für neue Investoren geschlossen werden, beschließen möglicherweise, keine Zahlen mehr zu melden, um Anfragen neuer Anleger zu vermeiden. Es lässt sich zwar schwer sagen, inwieweit diese beiden Effekte einander ausgleichen, aber aus Sicht eines neuen Anlegers tendiert die Auswahl-Verzerrung nach oben, weil die geschlossenen Fonds ja nicht zum Kreis der potenziellen Investments zählen.

•Die Verzerrung durch Auffüllung oder die „plötzliche Historie“. Wenn ein Fonds erstmals Zahlen an einen Indexanbieter übermittelt, meldet er häufig auch die Performance-Zahlen seit seiner Auflegung. Diese aus der Vergangenheit stammenden Zahlen stellen zwar tatsächliche Renditen dar, aber es entsteht dadurch eine Verzerrung, dass Fonds mit guter Performance eher beschließen, ihre Zahlen zu melden. Nehmen wir beispielsweise an, in einem bestimmten Jahr würden 1.000 Hedgefonds den Betrieb aufnehmen und nach zwei Jahren wären 500 davon gut gelaufen und 500 schlecht. Bei den 500 guten ist es wahrscheinlicher, dass sie ihre Zahlen melden. Die Indizes werden dann nur mit ihren Zahlen aufgefüllt (jedenfalls diejenigen Indizes, die eine Auffüllung erlauben), aber die Zahlen der Fonds mit schlechterer Performance finden keinen Eingang. Daher geben die historischen Zahlen von Indizes, die nachträglich aufgefüllt wurden, die tatsächliche Performance der momentan existierenden Fonds zu hoch an.

•Die Verzerrung durch Schließung. Wenn die Performance eines Fonds sehr schlecht wird und ihn die Verluste veranlassen, den Betrieb einzustellen, ist die Übermittlung seiner Zahlen an die Index-Datenbanken das Letzte, was ihn interessiert. Deshalb kommen die Monate, in denen Fonds, die dichtgemacht haben, ihre schlechteste Performance erzielt haben, meistens überhaupt nicht ans Tageslicht. Beachten Sie, dass dieses Problem auch dann besteht, wenn ein Index um die Verzerrung durch die Überlebenden bereinigt ist (der Fonds kann immer noch in der Datenbank enthalten sein, aber die Renditen der letzten Monate vor seinem Tod liegen womöglich nicht vor).

•Die Allokations-Verzerrung. Die meisten Indizes gehen von der Annahme einer gleichmäßigen Gewichtung aus, was einer monatlichen statistischen Neugewichtung entspricht. In einem konkreten Portfolio nimmt das Gewicht gut laufender Fonds dank ihrer Gewinne zu und das Gewicht schlecht laufender Fonds sinkt. Die Berechnung eines gleichmäßig gewichteten Index geht jedoch stillschweigend davon aus, dass die Erträge der Gewinner auf die Verlierer umgeschichtet werden. Falls zwischen den verschiedenen Strategien eine Tendenz der Rückkehr zum Mittelwert besteht, verbessert dieses monatliche Rebalancing die Performance. In der Praxis lässt sich dieser Vorteil durch monatliche Neugewichtung jedoch aufgrund der Rücknahme- und Zeichnungsfristen sowie sonstiger Hindernisse nicht realisieren.

Manche Indizes unterliegen allen genannten Verzerrungen (zumindest für einen Teil ihres Track Records), andere schließen die Verzerrung durch Auffüllung und durch Überlebende ab einem bestimmten Abgrenzungszeitpunkt aus. Der springende Punkt ist allerdings, dass bei Dachfonds-Indizes – wie die Wissenschaftler William Fung und David Hsieh dargelegt haben – die Verzerrungen der Hedgefonds-Indizes entweder wegfallen oder wesentlich gedämpft ausfallen.2 Betrachten wir nun die vorgenannten Verzerrungen noch einmal aus Sicht eines Dachfonds:

•Das Survivorship Bias. Auf einzelne Fonds bezogen entfällt diese Verzerrung auf Dachfonds-Ebene, weil die Ergebnisse dahingeschiedener Fonds von den historischen Daten von Dachfonds weiterhin wiedergegeben werden. Wenn ein Dachfonds früher in einen mittlerweile geplatzten Fonds investiert hatte, verschwindet dieser Fonds zwar aus gewissen Datenbanken, aber im Track Record des Dachfonds erscheinen seine Verluste nach wie vor. Zwar kann auf der Ebene der Dachfonds ein Survivorship Bias entstehen (durch ausgefallene Dachfonds), aber der Effekt fällt viel milder aus als bei einzelnen Fonds, weil der Unterschied zwischen einem ausgefallenen und einem aktiven Dachfonds viel kleiner ist.

•Die Auswahl-Verzerrung. Auf einzelne Fonds bezogen entfällt diese Verzerrung auf der Ebene der Dachfonds, weil sich die Ergebnisse eines Fonds auch dann in den Zahlen eines Dachfonds niederschlagen, wenn er sich dafür entschieden hat, keine Zahlen zu melden. Auf Dachfonds bezogen wirkt sich die Auswahl-Verzerrung positiv wie negativ viel mäßiger aus. Die negative Verzerrung dürfte bei einem Dachfonds zu vernachlässigen sein, denn die meisten Dachfonds melden ihre Zahlen auch nach der Schließung weiterhin, um die Vermarktung anderer Dachfonds-Produkte unter dem gleichen Dach zu fördern.

•Die Verzerrung durch Auffüllung. Auf Einzelfonds bezogen entfällt diese Verzerrung bei Dachfonds-Zahlen, weil die Ergebnisse der Zielfonds nur ab dem Zeitpunkt der Investition eingehen. Und auf der Dachfonds-Ebene wirkt sie sich viel gemäßigter aus, weil aufgefüllte Dachfonds-Zahlen nicht radikal vom aktuellen Durchschnitt der Dachfonds abweichen.

•Die Verzerrung durch Schließung. Bezogen auf einzelne Fonds entfällt diese Verzerrung in den Dachfonds-Zahlen, weil sich ihre Daten so lange niederschlagen, bis der Dachfonds seine Anteile zurückgibt, auch wenn der Zielfonds keine Zahlen mehr meldet. Wenn beispielsweise ein Fonds innerhalb kurzer Zeit 60 Prozent Verlust macht und dann schließt, werden die 60 Prozent Verlust zwar vermutlich nicht an die Fonds-Datenbanken gemeldet, aber in den Ergebnissen aller Dachfonds, die in den Fonds investiert waren, schlagen sie sich nieder. Und auf der Ebene der Dachfonds dürfte die Verzerrung durch Schließung minimal ausfallen, denn selbst ein erfolgloser Dachfonds implodiert nicht plötzlich, sondern gerät eher aufgrund schleppender Performance oder mangelhafter Werbung in Vergessenheit.

•Die Allokations-Verzerrung. Bezogen auf Einzelfonds entfällt diese Verzerrung in den Zahlen von Dachfonds, weil sie auf den tatsächlichen Investment-Niveaus basieren. Auf der Dachfonds-Ebene dürfte sie minimal ausfallen, weil Dachfonds viel heterogener zusammengesetzt sind, was einen etwaigen Effekt der Rückkehr zum Mittelwert dämpft.

Hiermit ist das Paradoxon der Underperformance von Dachfonds gelöst. Es bedeutet nämlich nicht, dass die Dachfonds im Durchschnitt eine schlechtere Performance als der Durchschnitt der einzelnen Fonds brächten, sondern dass die Dachfonds-Indizes viel weniger positive Verzerrungen beinhalten als Indizes aus einzelnen Fonds.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 38: Hedgefonds-Indizes liefern einen brauchbaren Näherungswert für die Performance von Hedgefonds.

In Wirklichkeit: Aufgrund mehrerer Verzerrungen geben Hedgefonds-Indizes, die auf einzelnen Fonds basieren, die Performance deutlich zu hoch an. Bei einem Vergleich eines typischen Hedgefonds-Index mit Indizes traditioneller Investments (zum Beispiel Aktienindizes) fällt die relative Performance der Hedgefonds meist dramatisch zu hoch aus. Das heißt, dass die tatsächliche Performance der Hedgefonds nicht annähernd so gut ist, wie es die typischen Indizes vermuten lassen.

Investment-Erkenntnisse

Indizes aus einzelnen Hedgefonds geben aufgrund mehrerer Verzerrungen der Datenbanken die Performance tendenziell deutlich zu hoch an. Durch die Verwendung solcher Indizes kommen unrealistische Erwartungen an die Renditen von Hedgefonds auf. Durch Dachfonds-Indizes werden diese Verzerrungen beseitigt oder zumindest stark gedämpft, sodass sie ein viel getreueres Bild der Performance von Hedgefonds liefern. Wenn man als Anleger beurteilen will, wie sich die Aufnahme von Hedgefonds in ein Anlageportfolio auswirken würde, sollte man als Näherungswert für diesen Sektor daher Dachfonds-Indizes benutzen. Und wann sollte man Hedgefonds-Indizes verwenden, die aus einzelnen Fonds bestehen? Meiner Meinung nach nie.3

1 Kulmbach, Börsenmedien 2006.

3 Diese Bemerkungen gelten für breit angelegte Hedgefonds-Indizes. Was Sektor-Hedgefonds angeht, so existieren sie nur auf einzelne Fonds bezogen. Obwohl die Sektor-Indizes aus allen dargelegten Gründen verzerrt sind, kann man sie für Vergleiche untereinander verwenden, wenn man von der vereinfachenden Annahme ausgeht, dass sie von den Verzerrungen ungefähr gleich stark beeinflusst werden. Tatsächlich haben wir bei unserer Analyse der Performance von Hedgefonds in Kapitel 3 solche Vergleiche angestellt.


KAPITEL 15

DER HEBEL-TRUGSCHLUSS

Hebelwirkungen können gefährlich sein. Es mangelt nicht an Hedgefonds, die wegen des übertriebenen Einsatzes von Schuldenhebeln zusammengebrochen sind. Das klassische Beispiel ist der in Kapitel 13 beschriebene Kollaps von Long-Term Capital Management. Allerdings haben die Anleger eher die Lektion gelernt, dass Hebel gefährlich sind, und nicht, dass sie gefährlich sein können. In diesem Sinne haben sie Ähnlichkeiten mit der Katze auf dem Herd. Mark Twain hat einmal geschrieben: „Sie setzt sich nie wieder auf einen heißen Herd – was ja gut und schön ist. Aber sie setzt sich auch nie wieder auf einen kalten Herd.“

Anleger stellen Hedgefonds immer wieder die gleiche Frage: „Wie viel Leverage setzen Sie ein?“ Aber diese Frage ist aus zwei fundamentalen Gründen falsch gestellt. Erstens ist sie sinnlos, weil sie die Maßeinheit nicht berücksichtigt, nämlich das zugrunde liegende Investment (also das, was gehebelt wird). Zweitens geht sie stillschweigend davon aus, es bestehe ein direkter Zusammenhang zwischen Hebelwirkung und Risiko. Jedoch ist diese Annahme nicht nur falsch, sondern es ist sogar möglich – und eigentlich durchaus üblich –, dass ein Investment mit größerem Hebel weniger riskant ist.

Vergleichen wir einmal zwei Fonds, die in festverzinsliche Wertpapiere investieren und in Bezug auf das Kreditrisiko, die Liquidität und sonstige relevante Risikofaktoren etwa gleichwertig sind – nur dass sie unterschiedlich stark auf Zinsänderungen reagieren. Angenommen, Fonds A ist nicht gehebelt und hat eine Netto-Duration von zehn Jahren, während Fonds B im Verhältnis 5:1 gehebelt ist und eine Netto-Duration von einem Jahr hat. (Die Duration gibt an, wie sehr sich der Preis einer Anleihe bei einer geringen Zinsänderung prozentual ändert. Eine Anleihe mit einer Duration von sieben Jahren fällt um circa 0,07 Prozent, wenn die Zinsen um 0,01 Prozent steigen.) Ein Anleger, der diese beiden Fonds anhand des Hebels miteinander vergleicht, kommt zu dem Schluss, dass Portfolio A fünfmal so riskant ist wie Portfolio B. Doch in Wirklichkeit ist Portfolio B trotz des 5:1-Hebels nur etwa halb so riskant wie Portfolio A, weil seine Positionen (bei gleichem investierten Geldbetrag) nur ein Zehntel so riskant sind wie die Positionen von Portfolio A.

Man kann Schuldenhebel sogar einsetzen, um Risiken zu senken. Nehmen wir als Beispiel einen Long-only-Fonds, der einen zweifachen Hebel einführt und ihn nur für die Finanzierung von Short-Positionen einsetzt. In diesem Fall ist der Hebeleinsatz des Fonds zwar von null auf 2:1 gestiegen, aber dadurch hat sich sein Portfolio von 100 Prozent long auf eine marktneutrale Position verschoben, was das Risiko eindeutig vermindert.

In beiden Fällen führt die ausschließliche Betrachtung des Hebels zu völlig falschen Risikowahrnehmungen, weil sich die Positionen der verglichenen Fonds hinsichtlich ihrer Risiken enorm voneinander unterscheiden. Das Risiko hängt nämlich sowohl vom Risiko des zugrunde liegenden Investments als auch von der Hebelwirkung ab. Wenn man Investments nur anhand ihrer Leverage vergleicht, ohne die zugrunde liegenden Investments zu betrachten, ergeben sich unsinnige Schlussfolgerungen bezüglich der Risiken. Im Prinzip ist ein Vergleich der Hebelwirkungen nur dann sinnvoll, wenn die zugrunde liegenden Investments ungefähr gleich sind. Die zugrunde liegende Anlage stellt im Endeffekt die Maßeinheit dar.

Als ich bei einem Dachfonds-Anbieter arbeitete, hatten wir im Rahmen unserer Portfolioprozeduren für die einzelnen Fonds Warnmeldungen aufgrund von Faktoren wie dem Brutto- und dem Netto-Exposure, der Größe des Monatsverlusts, wesentlicher Veränderungen des verwalteten Vermögens und der Hebelwirkung eingerichtet. Diese Warnsignale zeigten uns an, dass wir uns den betreffenden Fonds genauer anschauen sollten. In einem Monat wurde die Hebel-Warnmeldung für einen Kreditfonds in unserem Portfolio ausgelöst. Der Schwellwert für die Hebelwarnung war für diesen Fonds auf 5:1 eingestellt. Als wir die Situation nachprüften, fanden wir heraus, dass zwar der Hebelfaktor auf 5,2:1 gestiegen war – so hoch wie noch nie –, dass dieser Anstieg jedoch ausschließlich daher rührte, dass der Fonds seine Short-Hedge beträchtlich vergrößert hatte. Sein Brutto-Short-Exposure betrug 1,7:1 und sein Brutto-Long-Exposure 3,5:1, sodass sich ein Netto-Long-Exposure von nur 1,8:1 ergab und das war der niedrigste Stand seit zwei Jahren. Überdies belief sich das Beta des Fonds bezogen auf den Index der hochverzinslichen Wertpapiere nur auf 0,6, sodass damit zu rechnen war, dass der Fonds nur etwas mehr als die Hälfte des Rückgangs eines Portfolios aus hochverzinslichen Anleihen ohne Hebelwirkung (laut Index) verzeichnen würde.

Dieses Beispiel aus dem richtigen Leben, das eine gängige Situation darstellt, illustriert zwei bemerkenswerte Tatsachen:

1.Obwohl die Brutto-Hebelwirkung des Fonds auf ihren bislang höchsten Stand geklettert war, ging sein Netto-Exposure, das ja das Risiko viel besser wiedergibt, gleichzeitig auf den niedrigsten Stand seit zwei Jahren zurück.

2.Obwohl die Brutto-Leverage des Fonds über 5:1 lag, entsprach seine Volatilität nur dem 0,6-Fachen der Volatilität eines ungehebelten Portfolios, das dem Index entsprach.

Dieses Beispiel veranschaulicht ein wichtiges Prinzip: Wenn die Hebelwirkung eingesetzt wird, um das Risiko zu senken, erhöht sie das Risiko nicht, sondern vermindert es sogar – genau das Gegenteil der Wirkung, die die herrschende Meinung von einem Hebel erwartet.

Stellen Sie sich vor, ein Schalterbeamter in einer Bank bekäme von seinem Vorgesetzten die Anweisung, am Ende jedes Tages das Geld in der Kasse zu zählen, allerdings nur die Anzahl der Scheine, ohne die Wertangabe zu berücksichtigen. Das hört sich lächerlich an? Nun, genau das machen Anleger, wenn sie versuchen, das Risiko anhand der Leverage einzuschätzen, ohne das Risiko des zugrunde liegenden Portfolios zu berücksichtigen.

Willkürliche Investmentregeln sind Unsinn

Manche Anleger haben eine Checkliste mit Investmentkriterien. Häufig gehört zu den Punkten auf der Liste die höchste zulässige Hebelwirkung. Beispielsweise kann es bei einem Pensionsfonds die Regel geben, dass er nur in Hedgefonds investiert, die höchstens einen zweifachen Hebel einsetzen. Eine solche Regel mag sich wie eine rationale Beschränkung des Risikos anhören, die zu einer risikoaversen Institution wie einem Hedgefonds besonders gut passt. In Wirklichkeit ist eine solche Einheitsregel jedoch der Gipfel der Dummheit, denn dadurch ist die Institution für hochriskante Fonds offen, die weniger als die zulässige Hebelwirkung oder gar keine Hebelwirkung einsetzen (zum Beispiel Long-only-Fonds auf Emerging Markets oder Technologie-Aktien), schließt aber viele Fonds mit geringem Risiko aus (zum Beispiel marktneutrale Fonds). Eine generelle Beschränkung der Hebelwirkung, die auf alle Investmentkandidaten angewendet wird, ist wie eine Straßenverkehrsordnung, die auf allen Straßen unabhängig von den Umständen eine Höchstgeschwindigkeit von 60 Stundenkilometern vorschreibt. Auf der Autobahn bei schönem Wetter wäre ein solches Tempolimit absurd niedrig und auf einer eisbedeckten, kurvenreichen Bergstraße wäre es gefährlich hoch. Im ersten Fall wäre es mit Sicherheit ungefährlicher, 100 Stundenkilometer zu fahren, und im zweiten Fall höchstens 30 – die 60 wären in beiden Fällen gefährlicher.

Im Prinzip sollte man Leverage-Vergleiche nur zwischen gleichwertigen Portfolios anstellen. Daraus ergibt sich auch, dass es unsinnig ist, nach der durchschnittlichen Leverage der einem diversifizierten Dachfonds-Portfolio zugrunde liegenden Investments zu fragen. Wie soll man den Durchschnitt aus vollkommen unterschiedlichen Anlagen bilden? Nehmen wir als vereinfachtes Beispiel einen Dachfonds mit drei Positionen: ein Fonds mit festverzinslichen Wertpapieren und einem Hebel von 6:1, ein marktneutraler Fonds mit einem Hebel von 2:1 und ein Long-only-Fonds ohne Hebel – und alle sind gleich stark gewichtet. Wie hoch ist die Leverage eines solchen Portfolios? Die Frage ist sinnlos und man kann sie genauso wenig beantworten wie die Frage: „Wie viel ist zwei Äpfel plus fünf Tennisbälle?“

Schuldenhebel und die Vorlieben der Anleger

Stellen Sie sich vor, Sie bekommen von einem reichen Gönner einen Scheck über eine Million Dollar (wie in der amerikanischen Fernsehsendung „The Millionaire“ Ende der 1950er-Jahre), allerdings mit dem Haken, dass Sie das Geschenk nur unter der Bedingung bekommen, dass Sie es genau ein Jahr lang in einem der beiden folgenden Investments anlegen. Welches würden Sie wählen?

Investment A

Durchschnittliche Jahresrendite: 25 Prozent

Schlechteste bisherige 12-Monats-Performance: -25 Prozent

Investment B

Durchschnittliche Jahresrendite: 50 Prozent

Schlechteste bisherige 12-Monats-Performance: -50 Prozent

Vergleichen Sie die beiden Alternativen und suchen Sie sich ein Investment aus, bevor Sie weiterlesen.

Und dann gehen wir vom gleichen Szenario aus, nur dass Sie diesmal die Wahl zwischen den beiden folgenden Investments haben. Welches würden Sie wählen?

Investment A

Durchschnittliche Jahresrendite: 10 Prozent

Schlechteste bisherige 12-Monats-Performance: -2 Prozent

Investment B

Durchschnittliche Jahresrendite: 20 Prozent

Schlechteste bisherige 12-Monats-Performance: -4 Prozent.

Vergleichen Sie wieder die Alternativen und suchen Sie sich ein Investment aus, bevor Sie weiterlesen.

Wenn Sie so sind wie die meisten Menschen, haben Sie sich im ersten Fall Portfolio A ausgesucht und im zweiten Fall Portfolio B. Aber jetzt kommt das Merkwürdige: In beiden Fällen sind sowohl die Rendite als auch der schwerste Verlust von Investment B doppelt so hoch wie bei Investment A oder, was auf das Gleiche hinausläuft, Investment B ist doppelt so stark gehebelt wie Investment A. Und warum bevorzugen dann die meisten Menschen im ersten Fall eindeutig Investment A (also die Kombination 25/-25 gegenüber der Kombination 50/-50) und im zweiten Fall die stärker gehebelte Alternative B (also die Kombination 10/-2) gegenüber der Kombination 20/-4), obwohl der Hebel beide Male gleich (2:1) ist?

Die Erklärung dieses scheinbaren Paradoxons lautet, dass der Wunsch der Menschen nach einer mehr oder weniger stark gehebelten Version einer existierenden Strategie von folgenden beiden Faktoren beeinflusst wird:

1.Rendite-Risiko-Verhältnis

2.Höhe des Risikos

Je höher das Rendite-Risiko-Verhältnis und je geringer das Risiko, umso mehr Anleger bevorzugen wahrscheinlich den größeren Hebel.

Wann Hebel gefährlich sind

Es gibt gewisse Umstände, unter denen Hebelwirkungen besonders gefährlich sein können. Sie können hohe Risiken mit sich bringen, wenn eine der drei folgenden Bedingungen erfüllt ist:

1.Die gehebelten Anlagen sind illiquide.

2.Die Kreditlinie, die den Hebel trägt, wird zurückgezogen. Die Kombination der Bedingungen 1 und 2 ist besonders tödlich. Viele Fonds, die 2008 schwere Verluste erlitten, waren dieser Kombination ausgesetzt, als ihre Kreditlinien gekürzt wurden und sie ihre relativ illiquiden Positionen nur mit großen Abschlägen liquidieren konnten.

3.Der Hebel wird eingesetzt, um das Exposure eines Portfolios zu erhöhen, das schon ohne Hebel ein mäßiges bis hohes Risiko beinhaltet (zum Beispiel um ein Long-only-Portfolio aus Schwellenland-Aktien zu hebeln).

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 39: Die Hebelwirkung ist ein Maß für das Risiko.

In Wirklichkeit: Das Risiko hängt sowohl von dem zugrunde liegenden Portfolio als auch von der Hebelwirkung ab. Der Hebel allein sagt nichts über das Portfoliorisiko aus. Tatsächlich haben gehebelte Portfolios häufig geringere Risiken als ungehebelte – das hängt von den Anlagen im Portfolio ab.

Investment-Missverständnis 40: Ein längerer Hebel erhöht das Risiko.

In Wirklichkeit: Das hängt davon ab, wofür der Hebel eingesetzt wird. Die Verstärkung des Hebels kann das Risiko erhöhen, wenn der Hebel eingesetzt wird, um das Netto-Exposure auf den Markt zu erhöhen. Wenn er hingegen als Hedge eingesetzt wird, um das Netto-Exposure des Portfolios zu senken, senkt er in Wirklichkeit das Risiko.

Investment-Missverständnis 41: Anleger sollten niemals ein Investment hebeln.

In Wirklichkeit: Wenn ein Investment ein hohes Rendite-Risiko-Verhältnis und ein geringes Risiko hat, würden es die meisten Anleger vorziehen, Rendite und Risiko gleichermaßen zu erhöhen. In solchen Fällen kann die Hebelwirkung ein kluges und nützliches Instrument sein, um das Investment besser an die Risikopräferenz des Anlegers anzupassen.

Investment-Erkenntnisse

Hebelwirkungen können zwar gefährlich sein, aber die reflexartige Reaktion vieler Anleger auf Hebelwirkungen kann zu unsinnigen Investment-Verzerrungen führen. Man muss als Anleger auf das Risiko achten, nicht auf den Hebel. Manchmal kann eine Hebelwirkung zwar wirklich ein Risikofaktor sein, aber in anderen Fällen kann sie das Risiko sogar senken, zum Beispiel wenn sie zum Hedgen eingesetzt wird. In diesem Sinne sind pauschale Hebelverbote genauso kurzsichtig und fehlgeleitet wie die Verwendung von Leverage als Risikomaß – also die Annahme, eine hohe Hebelwirkung bringe ein hohes Risiko mit sich.

Die Hebelwirkung ist ein Werkzeug, das zur effizienteren Geldanlage beitragen kann. Man kann damit gehedgte Portfolios mit höheren Rendite-Risiko-Verhältnissen als ungehedgte Portfolios erstellen und man kann damit das Renditeniveau risikoarmer Investments dahingehend anpassen, dass es besser zu den Anlegerpräferenzen passt. Doch wie alle Werkzeuge kann auch die Hebelwirkung Schaden anrichten, wenn man sie falsch benutzt. Die Lösung ist nicht das Verbot ihrer Verwendung – genauso wie es sinnlos wäre, elektrische Werkzeuge zu verbieten, weil sie in den Händen Betrunkener gefährlich sind –, sondern vielmehr, dass man für den angemessenen Einsatz von Hebelwirkungen sorgt. Das Leitprinzip sollte eine Risikobeurteilung sein, die das Risiko umfassend als Funktion der zugrunde liegenden Investments und der Hebelwirkung betrachtet und nicht naiv ausschließlich als Funktion der Hebelwirkung.


KAPITEL 16

MANAGED ACCOUNTS: EINE ANLEGERFREUNDLICHE ALTERNATIVE ZU FONDS

Nehmen Sie einmal an, Sie könnten exakt das gleiche Auto Ihrer Wahl bei zwei verschiedenen Händlern kaufen. Der Ruf von Händler A ist nicht bekannt und er bietet keine Extras. Händler B hat einen hervorragenden Ruf, gibt Ihnen ohne Aufpreis ein Modell mit optionalen Seitenairbags und gewährt außerdem eine kostenlose Garantieverlängerung auf Lohn und Teile. Es scheint auf der Hand zu liegen, wofür man sich da entscheidet, aber in der Welt der Hedgefonds-Investments wählt die überwältigende Mehrheit der Anleger das Pendant zu Händler A (also Hedgefonds) statt Händler B (also Managed Accounts). In der Zeit nach der Finanz-Kernschmelze des Jahres 2008, als viele Fonds auf Rücknahme-Gates zurückgriffen1 oder Side Pockets einrichteten2 oder beides, entdeckten immer mehr Anleger die Vorteile von Händler B. Dieser Trend wird sich wahrscheinlich fortsetzen.

Der Hauptunterschied zwischen Managed Accounts und Fonds

Managed Accounts ermöglichen parallele Investments als Pendants zu Hedgefonds, umgehen dabei aber viele negative Merkmale der typischen Hedgefonds-Struktur. Den wichtigsten Unterschied zwischen einem Managed Account und einem Fonds kann man folgendermaßen zusammenfassen:

•Bei einem Fonds besitzt der Anleger Anteile an einem Fonds, der vollständig vom Manager kontrolliert wird.

•Bei einem Managed Account hat der Anleger (oder sein Bevollmächtigter) die Kontrolle über das Depot und gibt dem Manager eine bedingte Vollmacht, Trades auszuführen.

Ein Portfolio aus Managed Accounts hat große Ähnlichkeiten mit einem Dachfonds. Während ein Dachfonds ein Portfolio aus Hedgefonds hält, beinhaltet die entsprechende Struktur aus Managed Accounts ein Portfolio aus Managed Accounts, die jeweils einem Fonds entsprechen. Normalerweise führt ein Hedgefonds-Manager im Managed Account ein ähnliches oder identisches Portfolio wie im Fonds.

Die wichtigsten Vorteile von Managed Accounts

Hier die wichtigsten Vorteile von Managed Accounts:

•Tägliche Transparenz. Bei einem Managed Account sind die Positionen täglich transparent und können täglich beobachtet werden.

•Tägliche unabhängige Preisbildung. Ein Managed Account ermöglicht es, den Preis eines Portfolios täglich unabhängig festzustellen.

•Bessere Liquiditätsbedingungen. Managed Accounts bieten normalerweise viel günstigere Liquiditätsbedingungen als die entsprechenden Fonds. Monatliche Liquidität (oder noch häufiger) ist eher die Regel als die Ausnahme.

•Kontrolle über die Bargeldbewegungen. Wenn ein Managed Account richtig strukturiert ist, ist dem Manager jegliche Einmischung in Bargeldbewegungen in das Depot oder aus dem Depot verboten und seine Zuständigkeit beschränkt sich ausschließlich darauf, das Portfolio zu investieren.

•Isolierung des Depots gegen betrügerische Verbindungen. Der Managed Account gehört dem Anleger oder einem Bevollmächtigten und dank dieser Struktur ist es einem skrupellosen Manager nicht möglich, ohne Wissen und Genehmigung des Anlegers Verbindungen zu anderen Depots herzustellen.

•Minimale Verzögerung zwischen der Liquidierung eines Investments und der Geldrückgabe. Die Mittel aus einem Managed Account werden bei einer Rücknahme normalerweise viel schneller zurückgezahlt als bei einem Hedgefonds. Außerdem gibt es keinen Einbehalt für Audits.

•Wegfall der anlegerunfreundlichen Fristen von Dachfonds. Bei der Managed-Account-Struktur gibt es keine Lockup-Fristen, Strafgebühren für Rücknahmen, Gates, Side Pockets und so weiter.

•Managed Accounts können so gestaltet werden, dass die Cashposition minimal ist. Bei manchen Hedgefonds-Strategien wird nur ein Bruchteil des verwalteten Vermögens eingesetzt, um die Margin-Anforderungen einzuhalten (zum Beispiel bei Commodity Trading Advisors [CTAs] und Devisenmanagern). Managed Accounts können so strukturiert werden, dass sie das Bargeld effizienter einsetzen, denn es ist möglich, dass die Anleger sehr viel weniger Bargeld einschießen, als es bei einem exakt gleichen Fondsportfolio nötig wäre. (Bei einem Fonds wird das zusätzliche Bargeld vom Manager nicht für Investments benötigt und im Allgemeinen in Schatzwechseln verwahrt.)

Individuelle Managed Accounts und indirekte Managed Accounts im Vergleich

Es gibt drei Möglichkeiten, in Managed Accounts zu investieren:

1.Individuelle Managed Accounts. Der Anleger eröffnet unmittelbar bei dem Manager einen Managed Account. Dieser Weg ist normalerweise nur für Großinvestoren oder Institutionen gangbar, weil die meisten Hedgefonds-Manager für die Einrichtung eines Managed Accounts eine hohe Mindestanlagesumme verlangen (zehn Millionen Dollar oder mehr, manchmal sogar viel mehr). Die meisten CTAs haben zwar niedrigere Mindestanlagesummen für Managed Accounts, aber gut eingeführte CTAs verlangen für separate Managed Accounts trotzdem mehrere Millionen Dollar. Deshalb müssen die meisten Privatanleger für die Alternative Managed Account auf eine der beiden im Folgenden beschriebenen Arten über Dritte investieren.

2.Managed-Account-Fonds. Dieser Investmenttyp ist das Pendant zu einem Dachfonds, nur dass der Fonds so strukturiert ist, dass er keine Fonds, sondern Managed Accounts hält.

3.Managed-Account-Plattformen. Managed-Account-Plattformen bieten eine Liste bewährter Manager an, bei denen sie Managed Accounts eingerichtet haben. Die Anleger können ihre Investments über eine von der Plattform geschaffene Struktur auf diese Managed Accounts verteilen, wobei die Investments mehrerer Anleger zusammengelegt werden (zum Beispiel separate Fonds, die direkt in die einzelnen Managed Accounts investieren).

Sowohl Managed-Account-Fonds als auch Managed-Account-Plattformen prüfen die ausgewählten Manager sorgfältig und überwachen sie. Managed-Account-Fonds bieten außerdem die Zusammenstellung und die Verwaltung von Portfolios an, während bei Managed-Account-Plattformen die Anleger ihre eigenen Portfolios zusammenstellen und managen, indem sie aus der genehmigten Liste Manager aussuchen. Managed-Account-Fonds und Managed-Account-Plattformen haben alle grundsätzlichen Vorteile von Managed Accounts und geben sie in ihrer Rolle als Bevollmächtigte der Anleger an die Anleger weiter.

Warum sollten sich Manager auf Managed Accounts einlassen?

Es herrscht die Auffassung, Hedgefonds-Manager würden sich gegen Managed Accounts wehren, weil sie sich Sorgen um die Vertraulichkeit ihrer Positionen machen. Diese Auffassung beruht aber auf einer falschen Logik. Wie viele Hedgefonds haben keinen Prime Broker? Vermutlich gar keiner. Und der Prime Broker kennt natürlich alle Positionen des Managers. Diese volle Transparenz ist aber kein Problem, weil eine Geheimhaltungsvereinbarung zwischen dem Prime Broker und dem Manager besteht. Bei einer Managed-Account-Plattform ist das genauso. (Anmerkung: Alles Weitere über Managed-Account-Plattformen gilt auch für Managed-Account-Fonds.) Somit gibt der Manager seine Geheimhaltung nicht auf, denn die Plattform teilt Informationen über Positionen nur dann mit Anlegern, wenn der Manager einer solchen Informationsverbreitung zustimmt. Normalerweise ist der Manager damit einverstanden, dass die Plattform den Anlegern die Sektor-Exposures mitteilt, aber keine konkreten Angaben zu den Positionen macht. Man findet schwerlich einen legitimen Grund, weshalb ein Manager etwas gegen die Offenlegung der Sektor-Exposures gegenüber den Anlegern haben sollte, und als Anleger sollte man sich wahrscheinlich vor Managern hüten, die nicht bereit sind, ihnen derart grundlegende Informationen zu geben. Bei hochgradig liquiden Strategien, etwa solchen, die mit Futures und Devisen zu tun haben, erlauben es die Manager den Plattformen oft auch, Informationen über Positionen preiszugeben. Bei den meisten anderen Strategien sind die Positionen allerdings nur für die Plattform und nicht für die Anleger transparent. (Eine Ausnahme bilden Großinvestoren, die mit dem Manager ihre eigenen Managed Accounts aushandeln können und eine Geheimhaltungsvereinbarung unterzeichnen.) Da die Plattformen die Positionen überwachen und da die meisten Anleger nicht die nötigen Ressourcen haben, mit der Transparenz der Positionen etwas anzufangen, selbst wenn sie gegeben wäre, ist die Einschränkung der Transparenz gegenüber den Anlegern auf die Sektorebene normalerweise kein nennenswertes Problem.

Ein weiteres Missverständnis besagt, die Manager würden Managed Accounts meiden, weil sie viel zusätzliche Arbeit erfordern. Bis zu einem gewissen Grad würde das zutreffen, wenn ein Manager für jeden Anleger einen separaten Managed Account bereitstellen würde. Wenn aber der Manager bei einer Managed-Account-Plattform oder bei einem Managed-Account-Fonds einen einzigen Managed Account eröffnet, der in der Praxis für jeden Anleger zugänglich ist, fällt nur minimale zusätzliche Arbeit an. Normalerweise weist der Manager einfach seinen Prime Broker an, alle Orders im passenden Verhältnis auf den bestehenden Fonds und den Managed Account aufzuteilen. Wenn beispielsweise ein Manager vorher einen Offshore-Fonds mit 200 Millionen Dollar und einen Onshore-Fonds mit 100 Millionen Dollar hatte, hätte der Prime Broker bisher die Anweisung, die Orders so aufzuteilen, dass zwei Drittel auf den Offshore-Fonds und ein Drittel auf den Onshore-Fonds entfallen. Nimmt dieser Manager nun einen Managed Account mit 100 Millionen Dollar hinzu, ändert er ganz einfach die Aufteilung auf drei Teile (50 Prozent, 25 Prozent und 25 Prozent) anstatt der vorherigen zwei Teile. Und es gäbe ein zusätzliches Konto zu verwalten, insgesamt also keine aufwendige Veränderung.

Bisher haben wir erklärt, wieso ein Manager nichts gegen einen Managed Account haben dürfte, aber nicht, warum er ihn anstreben sollte. Der Grund dafür liegt auf der Hand: Eigennutz. Wenn ein Manager ein Managed-Account-Vehikel anbietet, kann er Mittel beschaffen, die ihm andernfalls nicht zur Verfügung stünden, denn manche Anleger bestehen auf der Transparenz, der Sicherheit und den faireren Anlagebedingungen, die mit der Managed-Account-Struktur verbunden sind, als Voraussetzung für ein Investment. Die Serie von Gates und Side Pockets, die im Gefolge der Finanzkrise 2008 in Kraft gesetzt wurden, hat diese Stimmung noch verstärkt. Die Einrichtung eines Managed Accounts auf einer Plattform oder als Direktanlage über einen Managed-Account-Fonds ist eine sehr effiziente Möglichkeit, den Anlegern diese Struktur anzubieten, denn dann kann der Manager ein Depot führen, das vielen Anlegern offen steht. Außerdem bietet ein Managed Account auf einer oder mehreren Plattformen dem Manager Vehikel für die Geldbeschaffung, sodass er möglicherweise mehr Vermögen einsammeln kann als durch unmittelbare Werbeanstrengungen. Auf ähnliche Weise erzeugt auch die Einrichtung eines Managed Accounts bei einem Managed-Account-Fonds eine zusätzliche Einnahmequelle, denn er zieht einen Teil des Vermögens auf sich, das der Fonds von Endanlegern beschafft, die unmittelbar die Vorteile der Managed-Account-Struktur anstreben.

Gibt es Strategien, die für Managed Accounts nicht geeignet sind?

Theoretisch könnte man die Managed-Account-Struktur zwar für so gut wie alle Fondskategorien einsetzen, aber am besten eignet sie sich für liquide oder zumindest relativ liquide Strategien. Bei Portfolios aus illiquiden Instrumenten, bei denen die Preisfeststellung schwierig ist, reichen womöglich auch die größten Bemühungen einer Plattform, unabhängig einen Preis festzustellen, nicht aus, um eine vollkommen angemessene Bewertung anzugeben. Und wenn Strategien, die illiquide oder relativ illiquide Positionen beinhalten, die bei Managed-Account-Plattformen übliche Rücknahme-Liquidität (normalerweise monatlich oder öfter) bieten, entsteht eine Diskrepanz zwischen der Liquidität der Anlagen und den Bedingungen, die den Anlegern geboten werden. In einem solchen Fall können die Anleger des Managed Accounts ihre Anteile zwar ebenfalls zügiger ablösen. Diese Flexibilität hat aber den Preis, dass der Manager dann gezwungen ist, Positionen weit unter Wert zu verkaufen (das ergibt sich daraus, dass illiquide Positionen liquidiert werden müssen), um die Rücknahmewünsche zu erfüllen. Man sollte sich als Anleger grundsätzlich vor Managed Accounts hüten, die deutlich bessere Rücknahmekonditionen anbieten, als sich aus der Art ihrer Positionen schließen lässt. Aber normalerweise gibt es für die illiquidesten Strategien gar keine Managed Accounts und das ist auch gut so.

Vier häufige Einwände gegen Managed Accounts und ihre Beurteilung

1. Investments in Managed Accounts bedeuten zusätzliche Kosten

Für Institutionen oder Großinvestoren, die direkt in Managed Accounts investieren, gilt dieser Einwand nicht. Und was die Investition über einen Managed-Account-Fonds betrifft, so können solche Fonds oft mit den Managern Rabatte aushandeln, was ihre eigenen Gebühren zum Teil ausgleicht. Außerdem haben Managed-Account-Fonds eine ähnliche Gebührenstruktur wie Dachfonds, sodass einem bei dieser Anlageart keine Kostennachteile entstehen. Tatsächlich haben Managed-Account-Fonds dank des impliziten geldwerten Vorteils der besseren Rücknahme- und Auszahlungsbedingungen sowie dank der Möglichkeit, manche Investments mit einem geringeren Bargeldeinschuss zu nutzen, gegenüber ihren Dachfonds-Pendants sogar einen Kostenvorteil.

Was die Managed-Account-Plattformen angeht, so verlangen die meisten zwar Gebühren, aber es gibt mehrere Punkte, die diese Kosten ausgleichen:

•Manche Plattformen beziehen ihre Einkünfte nicht aus Gebühren von den Anlegern, sondern aus einem Gebührenanteil von den Managern.

•Manche Plattformen bieten den Anlegern ermäßigte Manager-Gebühren, was die Plattform-Gebühren ausgleicht. (Oft kann die Plattform einen Rabatt aushandeln, weil sie eine große Investition darstellt.)

•Großinvestoren können häufig auf alle anfallenden Plattformgebühren Rabatte aushandeln.

•Die Verwaltungsgebühren für Managed Accounts werden entweder separat angegeben oder sie sind in der Plattformgebühr enthalten, aber diese Gebühren gibt es auch bei Fonds – bloß werden sie dort im Gegensatz zu den Managed Accounts nicht aufgeschlüsselt.

•Die normalerweise schnellere Auszahlung bei der Rücknahme und das Fehlen von Audit-Einbehalten bei Investments in Managed Accounts dämpfen den Geldverlust, der bei der Rücknahme normalerweise entsteht, und das ist unter dem Strich ein Vorteil.

•Bei der Rücknahme von Fondsanteilen fallen manchmal Strafgebühren an, bei Managed Accounts hingegen nicht.

•Die bei manchen Managed Accounts bestehende Möglichkeit, das gleiche Investment mit einem wesentlich geringeren Bareinschuss zu finanzieren als bei dem entsprechenden Fonds, stellt einen impliziten geldwerten Vorteil dar.

•In gewissem Sinne ist die Investition in einen Managed Account eine Versicherung gegen Betrug (im praktischen, nicht im buchstäblichen Sinne) und diese Eigenschaft ist je nach dem konkreten Anleger einen gewissen Geldbetrag wert.

2. Bei Managed Accounts ist die Manager-Auswahl viel kleiner

Insofern nicht alle Hedgefonds auch als Managed Accounts verfügbar sind, stimmt es tatsächlich, dass das Universum der Managed Accounts viel kleiner ist als das Fondsuniversum. Diese Einschränkung ist aber kein so großes Hindernis, wie es auf den ersten Blick erscheinen mag. Erstens ist eine ganze Reihe illiquider und teilweise illiquider Strategien für die Managed-Account-Struktur sowieso nicht gut geeignet. Da zweitens sogar hochgradig diversifizierte Portfolios normalerweise weniger als 50 Positionen beinhalten, ist der Unterschied zwischen einem Universum aus 5.000 Managern und einem aus 1.000 Managern vielleicht gar nicht so wesentlich. Die einzige relevante Frage ist, ob ausreichend diversifizierte, hochwertige Manager in Form von Managed Accounts verfügbar sind, sodass man gute Portfolios zusammenstellen kann. Und so gesehen herrscht kein sichtbarer Mangel an Hedgefonds-Investments, die auch als Managed Accounts verfügbar sind. Zudem sieht es so aus, als würde die Zahl der Manager, die Managed Accounts anbieten, als Reaktion auf die institutionelle Nachfrage weiterhin steigen.

3. Die besten Manager bieten keine Managed Accounts an

Sicherlich gibt es viele sehr gute Manager, die keine Managed-Account-Alternative anbieten, aber es gibt auch viele, die das tun. Auch haben viele Manager, die keinen Managed Account auf irgendeiner Plattform haben, Managed Accounts für Großinvestoren oder wären bei ausreichender Größe für einen Managed Account zu haben. Daher bedeutet das Nichtvorhandensein eines öffentlich sichtbaren Managed Accounts nicht automatisch, dass der Manager keinen anbieten würde. Und selbst wenn man auf einen Manager nicht über einen Managed Account zugreifen kann, findet man vielleicht genauso attraktive Manager, die den gleichen Strategiestil betreiben und Managed Accounts anbieten. Wenn man als Anleger zu dem Schluss kommt, dass es keine Managed-Account-Alternative von gleicher Qualität gibt, kann die Investition in einen Fonds die bessere Wahl sein.

4. Die Performance von Managed Accounts ist schlechter als die der entsprechenden Fonds

An diesem Kritikpunkt ist zwar etwas dran, aber vor allem aus Gründen, die nicht wirklich gewürdigt werden. Es gibt gewisse empirische Belege dafür, dass Fonds im Durchschnitt eine höhere Rendite haben als die entsprechenden Investments auf Managed-Account-Plattformen. Zum Teil lässt sich diese Performance-Differenz durch die Plattform-Gebühren erklären – vor allem weil sich viele der unter 1. aufgeführten impliziten geldwerten Vorteile nicht direkt im Track Record des Managed Accounts niederschlagen. Noch mehr wird der Performance-Unterschied zwischen Fonds und Managed Accounts jedoch wahrscheinlich von zwei Gründen beeinflusst, die nichts mit relativen Kosten oder relativen Verdiensten zu tun haben:

1.Der Ausschluss illiquider Trades. Managed-Account-Plattformen strukturieren ihre Investments normalerweise so, dass ein Teil der weniger liquiden Trades fehlt, die im entsprechenden Fonds enthalten sein können. Da solche Investments meistens profitabel sind – und damit ist zu rechnen, denn sie sollten eigentlich eine Illiquiditätsprämie beinhalten –, liegt der Managed Account hinter seinem Fonds-Pendant zurück. Dabei wird allerdings oft vergessen, dass gerade der Ausschluss solcher Trades einige wichtige Vorteile von Managed Accounts ermöglicht, zum Beispiel die besseren Rücknahmebedingungen sowie das Fehlen von Gates und Side Pockets. Diese Merkmale wären nicht möglich, wenn das Portfolio illiquide Positionen enthalten würde.

2.Underperformance in der Anfangsphase. Normalerweise wird ein Managed Account erst lanciert, nachdem der Fonds bereits eine Weile betrieben wurde. Viele Manager entscheiden sich dafür, bei der Auflegung des neuen Depots nur die neuen Trades einzugehen, nicht aber die bereits existierenden, und das vor allem dann, wenn diese Trades bereits große noch offene Gewinne beinhalten. In der Startphase, in der der neuere Managed Account gewisse Trades nicht enthält, die der schon länger bestehende Fonds noch hält, kann die Performance des Managed Accounts wesentlich von der des Fonds abweichen. Und da die existierenden Trades tendenziell profitabel sind, ist die Performance des Managed Accounts in dieser Zeit meist schlechter als die des Fonds.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 42: Eine gründliche sorgfältige Prüfung (Due Diligence) kann die gleichen Vorteile bringen wie Managed Accounts.

In Wirklichkeit: Egal, wie sorgfältig ein Dachfonds seine Due Diligence durchführt, so kann er doch nicht mit der Sicherheit mithalten, die der unmittelbare Besitz eines Depots und die vollständige Transparenz bieten, die zu den grundsätzlichen Merkmalen von Managed Accounts zählen. Es hat schon eine Vielzahl von Fällen gegeben, in denen Organisationen mit soliden Prüfungs- und Überwachungsverfahren von einem Manager kalt erwischt wurden, der unerwartete Risiken einging, denn solche Risiken werden erst sichtbar, wenn es schon zu spät ist. Wenn ein Manager von den Risiko-Richtlinien abweicht, die den Anlegern mitgeteilt wurden, und einen schweren Verlust erleidet, merken die Anleger das erst, nachdem der Verlust bereits eingetreten ist. Wenn keine volle Transparenz vorliegt und das Portfolio nicht in Echtzeit unmittelbar überwacht wird, gibt es keine Möglichkeit, sich vor solchen unangenehmen Überraschungen zu schützen.

Bei einer nicht vollständig transparenten Fondsstruktur kann es sein, dass nicht einmal eine gründliche Überwachung einen laufenden Betrug aufdeckt. Hier als Beispiel ein Betrug, der wirklich stattgefunden hat: Ein heimtückischer Broker, der beim Prime Broker beschäftigt war, tat sich mit dem Fondsmanager zusammen und richtete ein verstecktes Depot ein, das mit dem sichtbaren Depot des Fonds verbunden war. Die Anleger (darunter viele große Dachfonds und Institutionen) sowie der Administrator und der Wirtschaftsprüfer (beides führende Dienstleister) bekamen nur Zugang zu dem sichtbaren Depot. Indes sammelten sich im damit verbundenen Depot riesige Verluste an. Als der Betrug aufflog, vernichtete das versteckte Depot auf einen Schlag drei Viertel des Vermögens im Fonds-Depot. Zu diesem Vorfall wäre es bei einer Managed-Account-Struktur nicht gekommen, denn dadurch, dass der Anleger unmittelbarer Inhaber des Depots ist, wäre eine nicht genehmigte Verknüpfung mit einem anderen nicht möglich gewesen.

Investment-Missverständnis 43: Die Anzahl der über Managed Accounts verfügbaren Hedgefonds-Manager ist sehr begrenzt.

In Wirklichkeit: Per definitionem stehen wesentlich weniger Manager in Form von Managed Accounts zur Verfügung, weil nur ein Teil der Hedgefonds-Manager auch Managed Accounts anbietet. Trotzdem sind mit Abstand mehr als genug gute Manager über Managed Accounts verfügbar, um eine reichhaltige Auswahl und eine breite Portfoliodiversifizierung zu gewährleisten. Außerdem ist die Anzahl der Manager, die Managed Accounts eingerichtet haben oder bereit wären, das zu tun (bei passender Größe des Investments), wesentlich größer als die Summe aller Manager auf Managed-Account-Plattformen. Und schließlich ist bei sehr liquiden Strategien wie dem Futures- oder dem Devisenhandel, die am besten für Managed Accounts geeignet sind, ein großer Teil der Manager auch über Managed Accounts verfügbar.

Investment-Missverständnis 44: Nur schlechte Manager bieten Managed Accounts an.

In Wirklichkeit: Es gibt zwar sicherlich viele hervorragende Manager, die keine Managed Accounts anbieten, aber es gibt auch viele, die es tun. Zudem wächst die Zahl der Manager, die Managed Accounts anbieten, stetig, denn große institutionelle Anleger verlangen eine bessere Kontrolle über ihre Depots und mehr Transparenz. Anlegern, die die Sicherheit eines Managed Accounts haben wollen, steht zwar ein kleinerer Kreis von Managern (als bei Fonds) zur Verfügung, aber es sind mehr als genug Spitzenmanager über Managed Accounts verfügbar, um ein gut diversifiziertes Portfolio zusammenzustellen.

Investment-Missverständnis 45: Die Geldanlage in Managed Accounts ist teurer als die traditionelle Anlage in Hedgefonds.

In Wirklichkeit: Diese Auffassung beruht auf oberflächlichen Vergleichen und berücksichtigt nicht alle relevanten Faktoren. Wir überprüfen die Behauptung, Managed Accounts seien teurer als Fonds, für alle drei Typen von Managed-Account-Investments separat:

1. Direktes Investment. Bei direkten Investments in Managed Accounts fallen keine zusätzlichen Gebühren an und Anleger, die groß genug sind, um diesen Weg zu beschreiten, können oft einen Preisnachlass gegenüber der Fondsgebühr aushandeln.

2. Managed-Account-Fonds. Die Gebühren von Managed-Account-Fonds sind mit denen von Dachfonds vergleichbar. Außerdem stellen einige Vorteile der Managed-Account-Struktur einen geldwerten Nutzen dar (zum Beispiel schnellere Auszahlung bei der Rücknahme von Vermögenswerten, effizienterer Einsatz des Anlagekapitals et cetera).

3. Managed-Account-Plattformen. Zwar kommt bei Plattformen eine weitere Lage Gebühren hinzu, aber diese werden durch die weniger unmittelbar sichtbaren geldwerten Vorteile zumindest teilweise wieder ausgeglichen. Wenn man alle geldwerten Vorteile von Managed Accounts (die impliziten und die expliziten) berücksichtigt, sind die zusätzlichen Kosten durch die Verwendung einer Plattform meistens gering.

Investment-Erkenntnisse

Managed Accounts bieten den Anlegern viele erhebliche Vorteile gegenüber der üblicheren Fondsstruktur. Bei liquiden Anlagen, vor allem bei solchen, die sowohl als Managed Accounts als auch als Fonds verfügbar sind, gibt es zwingende Argumente dafür, Managed Accounts vorzuziehen (wenn kein wesentlicher Kostenunterschied vorliegt). Im Bereich der liquiden Strategien dürften die Managed Accounts im Verhältnis zu den Fonds weiterhin Marktanteile hinzugewinnen. Selbst Manager, die sich momentan noch dagegen wehren, Managed Accounts anzubieten, könnten sich aus wirtschaftlichen Gründen gezwungen sehen, flexibler zu werden. Sie stehen nämlich immer mehr Konkurrenten gegenüber, die Managed Accounts anbieten, und infolgedessen ihr verwaltetes Vermögen schrumpft. Dieser Anreiz für die Manager dürfte die Zahl der über Managed Accounts verfügbaren Manager stetig in die Höhe treiben. Für illiquide Strategien sind Managed Accounts allerdings nicht so gut geeignet. Hier soll nicht behauptet werden, Managed Accounts seien eine universelle Lösung für die Geldanlage in Hedgefonds. Vertreten wird, dass die Investmentstruktur des Managed Accounts immer dann vorzuziehen ist, wenn es machbar ist, und dass ihr Marktanteil wahrscheinlich stetig wachsen wird.

1 Zur Auffrischung der Kapitel 11 und 12: Viele Hedgefonds haben Gate-Klauseln, die es den Managern erlauben, die Rücknahmen stark zu begrenzen, wenn die Rücknahmeanträge der Anleger in einem bestimmten Zeitraum eine festgelegte Schwelle überschreiten. Wenn Gates in Kraft gesetzt und nicht aufgehoben werden, kann es Jahre dauern, bis die Anleger ihre Anlagen vollständig zurückbekommen. Wenn die Manager mit Wertpapieren handeln, die in Krisenzeiten zur Illiquidität neigen, gibt es zumindest eine Begründung für das Gate – es verhindert, dass die Manager gezwungen sind, Positionen zu extrem hohen Geld-Brief-Spannen zu liquidieren, weil es im Markt an Käufern mangelt.

2 Zur Auffrischung von Kapitel 11: Wenn Hedgefonds, deren Portfolios viele Wertpapiere enthalten, die besonders illiquide und schwer zu verkaufen sind, mit umfangreichen Rücknahmen konfrontiert sind, können sie beschließen, diese Wertpapiere in einer sogenannten Side Pocket zu deponieren, die vom restlichen Portfolio abgeschottet ist. Wenn die Anleger Rücknahmeanträge stellen, bekommen sie nur auf den Teil ihrer Investments anteilig ihr Geld zurück, der nicht zur Side Pocket gehört. Wenn es die Bedingungen zulassen, wird die Side Pocket vom Manager nach und nach liquidiert. Wenn auf Side Pockets zurückgegriffen wird, kann es Jahre dauern, bis die Anleger das Geld für ihren Anteil an den entsprechenden Anlagen zurückbekommen, und häufig bekommen sie dann viel weniger als den Wert, der diesen Anlagen beigelegt wurde, als die Side Pocket eingerichtet wurde.


POSTSCRIPTUM ZU TEIL 2: SIND DIE HEDGEFONDS-RENDITEN EINE FATA MORGANA?

Als dieses Buch in die Lektoratsphase ging, stieß ich auf das folgende verblüffende Zitat:

„Wenn alles Geld, das jemals in Hedgefonds investiert wurde, stattdessen in Schatzwechsel gesteckt worden wäre, wären die Ergebnisse doppelt so hoch gewesen.“

– Simon Lack

Diese erste Zeile aus Simon Lacks Buch „The Hedge Fund Mirage“ (John Wiley & Sons 2012) könnte durchaus das vernichtendste Urteil sein, das je über die Geldanlage in Hedgefonds gefällt wurde. Aber stimmt sie auch? Nun – sie ist eine wahre Aussage zur falschen Frage. Lack hat beschlossen, folgende Frage in den Blick zu nehmen: „Wie viele Dollar haben die Anleger mit Hedgefonds verdient?“ Die angemessene Frage lautet aber: „Wie viel hätte ein Privatanleger verdient, wenn man von den Renditen des Hedgefonds-Index ausgeht?“1

Die Performance der Hedgefonds an den Dollar zu messen, die insgesamt damit verdient wurden – wie es Lack tut –, ist aus zwei Gründen grundfalsch:

1.Die Anleger sind unglaublich schlecht darin, ihre Investments zu den richtigen Zeitpunkten einzugehen und zurückzunehmen, und die Bestimmung der Performance anhand des kumulierten Dollarbetrags, den sie eingenommen haben, schiebt die Schuld für die schlechten Timing-Entscheidungen den Managern in die Schuhe. Lack kam zu dieser Schlussfolgerung, weil das Jahr, in dem die Hedgefonds ihre mit Abstand schlechteste Performance erzielten – das Jahr 2008 –, mit einem relativen Höhepunkt des verwalteten Vermögens (AUM = Assets Under Management) zusammenfiel. Lack schreibt: „Im Jahr 2008 haben die Hedgefonds mehr verloren, als sie in den zehn Jahren davor insgesamt an Gewinn erzielt haben.“ Aber wessen Fehler ist das? Wer ist schuld daran, dass die Investitionen in Hedgefonds unmittelbar vor dem schlechtesten Jahr der Branche einen Höhepunkt erreicht haben? Wenn ein Privatanleger die ganze Zeit in einen Dachfonds mit Renditen investiert gewesen wäre, die ungefähr denen eines Index entsprachen, hätte dann der Verlust des Jahres 2008 seine Gewinne der zehn vorangegangenen Jahre ausgelöscht? Natürlich nicht. Die Renditen wären nicht von der Tatsache beeinflusst worden, dass sich in dem Jahr vor dem großen Rückgang der Fonds viele Anleger dafür entschieden haben, Geld in Hedgefonds zu investieren.

Stellen Sie sich einmal vor, man würde die Aktienrenditen nicht nach den Renditen der Aktienindizes berechnen, sondern anhand der Renditen, die die Anleger mit Aktien erzielt haben. Aber das brauchen wir uns gar nicht vorzustellen, denn Dalbar, Inc. veröffentlicht jedes Jahr einen Bericht, der die Renditen der Anleger mit der Rendite des S&P 500 vergleicht. Der Dalbar-Bericht 2012 ergab, dass die Aktienanleger in den 20 Jahren, die 2011 endeten, eine durchschnittliche kumulierte Jahresrendite von 3,49 Prozent erzielt hatten, der S&P 500 hingegen 7,81 Prozent – eine Differenz von 4,32 Prozentpunkten pro Jahr. Sollten wir daraus etwa schließen, dass die Renditen des Aktienmarkts in diesem Zeitraum um vier Prozent geringer waren als gemeldet? Natürlich nicht. Alle Privatanleger und alle Institutionen hätten durch ein Index-Investment die Rendite des Index erzielen können. Die Tatsache, dass es den Anlegern als Gruppe genommen viel schlechter ergangen ist, weil sie ihre Aufstockungen und Rücknahmen schlecht getimt haben, ist für den einzelnen Index-Anleger irrelevant.

2.Da das verwaltete Vermögen (AUM) der Hedgefonds schon seit langer Zeit dramatisch wächst, fallen die letzten Jahre übermäßig stark ins Gewicht. Das kann sich zwar in beide Richtungen auswirken, aber da bis vor Kurzem das Jahr mit dem größten AUM das Jahr 2008 mit seiner äußerst schlechten Performance war, entsteht eine Verzerrung nach unten, wenn man die Ergebnisse nach dem kumulierten Dollarbetrag bemisst.

Und wie haben sich nun die Hedgefonds-Renditen im Vergleich zu den Schatzwechseln entwickelt? Wenn man denselben Hedgefonds-Index verwendet wie Lack, den HFRX Global Index, und dasselbe Anfangsjahr, nämlich 1998, ergibt sich für den Hedgefonds-Index eine durchschnittliche kumulierte Jahresrendite von 5,49 Prozent. Die Rendite der Schatzwechsel belief sich auf 2,69 Prozent. Aus den Zahlen geht also hervor, dass die Renditen der Hedgefonds mehr als doppelt so hoch waren wie die der Schatzwechsel und nicht, wie Lack behauptet, halb so hoch. Es ist zugegebenermaßen nicht sonderlich beeindruckend, wenn man die Rendite von Schatzwechseln um 2,8 Prozentpunkte im Jahr übertrifft. Bedenken Sie jedoch, dass der S&P 500 im gleichen Zeitraum bei weitaus größerer Volatilität und weitaus größeren Drawdowns nur eine um ein Prozent höhere durchschnittliche kumulierte Jahresrendite hatte als die Schatzwechsel.

Ich finde zwar, dass Lacks Beurteilung der Performance von Hedgefonds auf falschen Annahmen basiert und darum unzutreffend ist, aber ich möchte nicht, dass diese Äußerung als grundsätzliche Kritik an seinem Buch „The Hedge Fund Mirage“ ausgelegt wird. Im Gegenteil: Mit Ausnahme der Bestimmung der Hedgefonds-Performance – auch wenn das zugegebenermaßen eine ziemlich große Ausnahme ist – stimme ich mit vielen anderen Meinungen, die Lack in seinem Buch äußert, grundsätzlich überein, unter anderem:

•Die Gebühren von Hedgefonds sind im Verhältnis zu dem Wert, den sie den Anlegern liefern, zu hoch (auch wenn das eine unvermeidliche Folge des Gesetzes von Angebot und Nachfrage ist).

•Die Frühgeschichte der Hedgefonds-Renditen ist für heutige Anleger ohne Belang, denn diese Renditen wurden erzielt, als die Hedgefonds-Branche noch viel kleiner war. Da die Hedgefonds inzwischen so sehr gewachsen sind und so viel mehr Konkurrenz um die Ausnutzung derselben Ineffizienzen herrscht – und da viele Hedgefonds zu groß sind, um aus weniger liquiden Trading-Gelegenheiten Vorteil zu ziehen –, ist es höchst unwahrscheinlich, dass die Branche an ihre Renditen der frühen Jahren wieder herankommt.

•Auch wenn institutionelle Anleger fast ausnahmslos in große Hedgefonds investieren, lassen die vorliegenden Daten die Vermutung zu, dass kleine Hedgefonds eine bessere Performance bringen als große.

1 Für den Hedgefonds-Index gehen wir von einem Dachfonds-Index aus, der nicht den zahlreichen Verzerrungen eines Index unterliegt, der direkt auf den Renditen der Manager basiert (wie in Kapitel 14 erläutert).


TEIL 3

AUF DAS PORTFOLIO KOMMT ES AN


KAPITEL 17

DIVERSIFIZIERUNG: WARUM ZEHN NICHT REICHEN

Die Vorteile der Diversifizierung

Wenn die einzelnen Investments nicht stark miteinander korreliert sind, werden die Volatilität und die Kapital-Drawdowns eines Portfolios mit zunehmender Anzahl der Positionen geringer, weil schwach bis mäßig korrelierte Investments nicht unbedingt zur selben Zeit Verluste erleiden. Bei hochgradig korrelierten Investments (zum Beispiel Investmentfonds) verschiebt eine höhere Diversifizierung die Performance des Portfolios allerdings nur in Richtung einer indexähnlichen Rendite und reduziert seine Volatilität nur minimal.

Der unmittelbare Nutzen der Diversifizierung ist zwar ein geringeres Risiko, aber dieser Vorteil lässt sich zum Teil oder gar komplett in eine höhere Rendite verwandeln. Nehmen Sie zum Beispiel an, eine zusätzliche Diversifizierung würde die erwartete Rendite unverändert lassen, aber das Risiko um circa 50 Prozent senken. Dann kann der Portfoliomanager diese Risikominderung auf drei Arten einsetzen:

1.Nichts tun. Daraus ergibt sich ein Portfolio mit etwa der gleichen erwarteten Rendite, aber einem halb so großen Risiko wie das Ausgangsportfolio.

2.Das neue Portfolio mit 100 Prozent hebeln. Dadurch verdoppelt sich die erwartete Rendite und das Risiko bleibt in etwa gleich.

3.Das neue Portfolio mit 0 bis 100 Prozent hebeln. Dadurch wird der Nutzen der Diversifizierung zwischen Rendite und Risiko aufgeteilt, wobei das Verhältnis zwischen den beiden vom Grad der Hebelwirkung abhängt.

Wie viel Diversifizierung ist genug?

Die wissenschaftliche Literatur leistet der Auffassung Vorschub, der Nutzen der Diversifizierung würde vor allem durch die ersten zehn Investments realisiert und darüber hinaus ergäben sich nur noch bescheidene Verbesserungen.1 Dieses Ergebnis kommt dadurch zustande, dass der Diversifizierungseffekt als Durchschnitt aus vielen Tests ermittelt wird (beispielsweise 10.000 Stichproben für jede Portfoliogröße) und nicht als Auswirkung in den schlimmsten Fällen.

Dazu ein anschauliches Beispiel: Nehmen wir an, fünf Prozent von aus zehn Managern bestehenden Portfolios würden eine Untergruppe von Fonds mit sehr schlechter Performance enthalten, die im Schnitt einen Verlust von 50 Prozent erleiden. Jedes Portfolio, das einen dieser Fonds enthält, würde einen Verlust von fünf Prozent einfahren (ein Zehntel von 50 Prozent, wenn man von einer gleichmäßigen Gewichtung ausgeht). Die Auswirkung auf den Durchschnitt aus allen 10-Manager-Portfolios würde aber nur 0,25 Prozent betragen (95 Prozent des Portfolios hätten keine Auswirkung und die restlichen fünf Prozent eine fünfprozentige Auswirkung).2 In einem Portfolio, das 30 Manager enthält, würde der durchschnittliche Verlust immer noch 0,25 Prozent betragen, denn die Wahrscheinlichkeit, dass einer der Fonds mit großen Verlusten enthalten ist, würde sich zwar verdreifachen, aber auch die Auswirkung auf das Portfolio würde sich nur auf ein Drittel belaufen. Die Auswirkung auf den Durchschnitt würde sich mit der Größe des Portfolios zwar nicht ändern, aber jeder Manager eines Dachfonds, der das Pech hätte, in einen der Fonds mit äußerst schlechter Performance zu investieren, würde die Auswirkungen in einem 10-Manager-Portfolio dreimal so stark spüren wie in einem 30-Manager-Portfolio. Somit kann es aus Sicht des einzelnen Dachfonds-Managers, dem es darum geht, den Worst-Case-Verlust des Portfolios zu begrenzen, handfeste Vorteile haben, das Portfolio auf mehr als zehn Manager zu diversifizieren.

Unzureichende Diversifizierung kann das Risiko auf zweierlei Arten erhöhen:

1.Das Zufallsrisiko. Je kleiner die Anzahl der Fonds, umso größer die Wahrscheinlichkeit, dass ein bestimmter Prozentsatz der Fonds aus reinem Zufall gleichzeitig Verluste erleidet.

2.Das spezifische Risiko. Dies ist das implizite Portfoliorisiko, welches sich daraus ergibt, dass ein einzelnes Investment einen sehr unrepräsentativen Verlust erleidet, der weit über die Worst-Case-Erwartungen für dieses Investment hinausgeht.

Wir werden diese beiden Effekte nacheinander untersuchen.

Das Zufallsrisiko

Wenn die Investments in einem Portfolio miteinander korreliert sind und ganz besonders wenn sie signifikant korreliert sind, dann sind Monate, in denen eine große Mehrheit der Positionen Verluste erleidet, häufig. Wir gehen aber davon aus, dass die Investments so gewählt werden, dass sie nicht oder fast nicht miteinander korreliert sind. Doch selbst dann kommen Monate vor, in denen eine beträchtliche Mehrheit der Fonds Verlust macht, ein Phänomen, bei dem man oft davon spricht, dass die „Korrelation gegen eins geht“. Unter gewissen turbulenten Marktbedingungen oder bei turbulenten Ereignissen können sogar zuvor unkorrelierte Investments gleichzeitig Verlust machen. Durch solche Phasen zieht sich der rote Faden, dass sie von massiven Liquidierungen gekennzeichnet sind, die die normalen Marktbeziehungen verzerren und Märkte gleichzeitig beeinträchtigen können, die normalerweise nichts miteinander zu tun haben.

Weniger anerkannt ist allerdings die Tatsache, dass auch dann, wenn der Effekt der „Korrelationen gegen eins“ kein Thema ist und ein Portfolio aus unkorrelierten Anlagen besteht, allein aus Zufallsgründen ein großer Teil der Positionen Verluste aufweisen kann. Überdies wächst dieses Zufallsrisiko umso schneller, je geringer die Anzahl der Positionen wird.

Die Abbildungen 17.1 und 17.2 veranschaulichen die Beziehung zwischen der Anzahl der Fonds in einem Portfolio und der Wahrscheinlichkeit, dass der Prozentsatz der Fonds, die Verlust machen, die angegebenen Schwellwerte (zwei Drittel und drei Viertel) überschreitet. Die Wahrscheinlichkeiten wurden unter den drei folgenden Annahmen berechnet:

1.Die einzelnen Positionen sind untereinander überhaupt nicht korreliert.

2.Bei jedem Fonds ist die Wahrscheinlichkeit, dass er in einem gegebenen Monat Gewinn oder Verlust macht, gleich groß.

Abbildung 17.1
Die Wahrscheinlichkeit, dass zwei Drittel der Fonds in einem Portfolio oder noch mehr fallen

[image: image]

3.Bei jedem Fonds sind die Beträge der Gewinne und Verluste gleich groß.3

Was Annahme 1 angeht: Zwar besteht in den meisten Portfolios eine gewisse Korrelation zwischen den Positionen, aber das ist kein Problem. Eine etwaige Korrelation erhöht nämlich die Wahrscheinlichkeit, dass bei einer bestimmten Anzahl von Fonds ein bestimmter Prozentsatz an Verlierern überschritten wird. Somit würde das Vorliegen einer etwaigen Korrelation den Effekt bloß noch verschärfen, dass die Diversifizierung mit der Anzahl der Fonds abnimmt. Tatsächlich ist Annahme 1 eine sehr konservative Grundannahme.

Abbildung 17.2
Die Wahrscheinlichkeit, dass drei Viertel der Fonds in einem Portfolio oder noch mehr fallen
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Was die Annahmen 2 und 3 betrifft: Sie gehen implizit davon aus, dass die im Portfolio enthaltenen Fonds im Durchschnitt eine Rendite von null haben. Da die in einem Fonds enthaltenen Fonds wahrscheinlich insgesamt eine positive Rendite bringen, mag es scheinen, als würden diese beiden Annahmen die implizierte Verlustwahrscheinlichkeit sowie den Effekt durch die Verminderung der Anzahl der Fonds übertreiben. Über alle Monate betrachtet mag das sogar stimmen, aber diesbezüglich ist zu betonen, dass es uns ja um die schlechtesten Monate geht, nicht um den Durchschnitt. In schwierigen Monaten – also wenn die Hedgefonds-Renditen negativ sind – kann man mit Recht annehmen, dass auch unter den Fonds im Portfolio eine negative Tendenz besteht. Daher dürfte für diejenigen Monate, in denen die Hedgefonds mit der größten Wahrscheinlichkeit einen Drawdown verzeichnen, die Annahme einer durchschnittlichen Nullrendite für alle Fonds ebenfalls eine konservative Annahme sein. Somit dämpft sie die potenziellen Auswirkungen einer geringeren Diversifizierung auf die Wahrscheinlichkeit und das Ausmaß von Verlusten.

Wie in Abbildung 17.1 zu sehen, beträgt die Wahrscheinlichkeit, dass mindestens zwei Drittel der Fonds Verlust machen, bei sechs Fonds und unter den obigen Annahmen 34 Prozent. Beachten Sie außerdem, dass eine Erhöhung der Anzahl der Fonds von zehn auf 18 die Wahrscheinlichkeit halbiert, dass man zwei Drittel oder mehr Fonds im Portfolio hat, die Verluste verzeichnen – dies passt wohl kaum dazu, dass laut wissenschaftlichen Studien der Nutzen der Diversifizierung ab zehn Positionen nur noch minimal zunimmt.

Wie man in Abbildung 17.2 sieht, beträgt die Wahrscheinlichkeit, dass man drei Viertel oder mehr Verliererfonds im Portfolio hat – was wahrscheinlich mit einem signifikanten Monatsverlust des Portfolios verbunden ist –, beträchtliche 14 Prozent, wenn das Portfolio nur acht Fonds enthält. Diese Wahrscheinlichkeit sinkt um mehr als den Faktor 3 (unter vier Prozent), wenn man die Anzahl der Fonds auf 16 erhöht. Und wieder ist der Diversifizierungseffekt jenseits von zehn sehr beträchtlich.

Das spezifische Risiko

Manchmal erleiden einzelne Hedgefonds viel schlimmere Verluste, als man aufgrund ihrer bisherigen Track Records oder ihrer Strategien hätte erwarten können. Eine der bedeutendsten positiven Wirkungen der Diversifizierung ist die Tatsache, dass sie die Auswirkungen verwässert, die Verlust-Ausreißer auf ein Portfolio haben. Die Auswirkungen eines einzelnen Fonds, der einen katastrophalen Verlust erleidet, sind eindeutig umso kleiner, je größer die Anzahl der Fonds ist. Tabelle 17.1 und Abbildung 17.3 zeigen die Beziehung zwischen dem Verlust eines Portfolios und der Anzahl der darin enthaltenen Fonds. Bei gleichmäßiger Gewichtung bewirkt beispielsweise ein einzelner Fonds, der 30 Prozent Verlust macht, einen Rückgang des Portfolios um vier Prozent, wenn es nur aus acht Fonds besteht, aber nur einen Rückgang von weniger als einem Prozent, wenn es aus 32 Fonds besteht. Diese Dämpfung der Auswirkungen eines einzelnen Fonds, der einen großen Verlust erleidet, ist vielleicht der wichtigste Nutzen der Diversifizierung und ein Faktor, der sich auch weit jenseits von zehn Fonds bedeutend auswirkt.

Tabelle 17.1
Das spezifische Risiko:
Die Verluste einzelner Hedgefonds bei unterschiedlicher Portfoliogröße
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Abbildung 17.3
Das spezifische Risiko: Die Auswirkungen von Verlusten eines einzelnen Fonds je nach Größe des Portfolios
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Einordnung

Die Analyse in diesem Kapitel und die Argumente zugunsten der Diversifizierung gehen davon aus, dass die zusätzlichen Investments genauso attraktiv sind wie die bereits bestehenden. Wenn jedoch für die Diversifizierung das Portfolio um weniger attraktive Investments erweitert werden muss, kann man nicht mehr davon ausgehen, dass sie im Endeffekt etwas bringt. In diesem Fall muss der Anleger den Kompromiss, den die Aufnahme zweitklassiger Investments bedeutet, gegen den Nutzen der Risikominderung durch die Diversifizierung abwägen.

Wenn man die Diversifizierung ins Extreme treiben würde, dann würde sie mittelmäßige Ergebnisse garantieren, denn sie würde zu einer indexähnlichen Performance führen. Wenn aber die Rendite eines Index gewünscht ist, lässt sie sich durch die Investition in einen Indexfonds oder einen Fonds, der den Index als Benchmark verwendet, viel effizienter erzielen. Daraus ergibt sich, dass die Diversifizierung – unter der Annahme, dass ein Investmentprozess immer zum Ziel hat, die Performance des Index zu übertreffen – per definitionem begrenzt bleiben muss. Auch wenn die Diversifizierung vorteilhaft, wenn nicht gar unentbehrlich ist, so kann sie doch ab einem gewissen Punkt auch schädlich sein. Jeder Anleger muss über das angemessene Maß der Diversifizierung selbst entscheiden.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 46: Der Nutzen der Diversifizierung ist ab zehn Positionen nur noch minimal (selbst bei heterogenen Investments wie zum Beispiel Hedgefonds).

In Wirklichkeit: Wissenschaftliche Untersuchungen, die zu dem Ergebnis kommen, dass der Nutzen der Diversifizierung ab zehn Positionen nur noch minimal ist, basieren ausnahmslos auf dem, was im Durchschnitt mit Tausenden von Portfolios passiert, und nicht auf dem, was im schlimmsten Fall mit einem konkreten Portfolio passiert (also nicht auf dem Tail Risk). Die meisten Anleger und Portfoliomanager interessieren sich allerdings sehr für das Worst-Case-Risiko ihrer Portfolios und nicht dafür, was im Durchschnitt mit allen möglichen Portfolios passiert. Diesen Anlegern kann die Diversifizierung weit über zehn Positionen hinaus einen erheblichen Nutzen in Form eines geringeren Risikos bieten. Wie weit die Diversifizierung über zehn hinausgehen sollte, hängt zwar vom Einzelfall ab, aber grundsätzlich kann man sagen, dass 20 oder mehr besser ist als zehn (falls die zusätzlichen Investments von gleicher Qualität und ausreichend über andere Manager gestreut sind, damit die durchschnittliche Manager-Korrelation möglichst gering ist).

Investment-Erkenntnisse

Zwar wird bei einer großen Anzahl von Portfolios im Durchschnitt der größte Teil des möglichen Diversifizierungsnutzens bereits durch die Diversifizierung auf zehn Positionen erzielt. Wenn man aber die Worst-Case-Ergebnisse eines einzelnen Portfolios betrachtet, kann eine Diversifizierung über zehn Positionen hinaus immer noch eine große Verminderung des Risikos bewirken. Obwohl also das durchschnittliche Niveau beliebiger Risikokennzahlen für Portfolios, die aus 30 Managern bestehen, nicht wesentlich geringer sein muss als für Portfolios, die aus zehn Managern bestehen, wenn man die Gesamtheit der Portfolios betrachtet, kann die Erhöhung der Anzahl der Manager von zehn auf 30 bei einem einzelnen Portfolio das maximale Risiko sehr beträchtlich senken.

Auf ein einzelnes Portfolio bezogen bewirkt die Diversifizierung über zehn Positionen hinaus die beiden folgenden bedeutenden Effekte:

1.Sie senkt die Wahrscheinlichkeit beträchtlich, dass in einem bestimmten Monat ein beliebig festgelegter hoher Prozentsatz der Portfoliopositionen Verluste erleidet (Zufallsrisiko).

2.Sie vermindert die Auswirkungen eines einzelnen Fonds, der einen ungewöhnlich hohen Verlust verzeichnet, dramatisch (spezifisches Risiko).

Tatsächlich führen beide Effekte dazu, dass Worst-Case-Situationen erheblich verringert werden, oder, was auf das Gleiche hinausläuft, dass der potenzielle maximale Drawdown des Portfolios erheblich gemildert wird.

Der Hauptnutzen zusätzlicher Diversifizierung ist eine Versicherung gegen Katastrophen. Dieser Nutzen bleibt auch bei einer Steigerung von zehn auf 20 Fonds ausgeprägt und auch bei einer Steigerung über 20 Fonds hinaus noch sehr signifikant. Es kann verheerende Folgen haben, wenn man verwechselt, dass man sich um den schlimmsten Fall Sorgen machen sollte und nicht um den Durchschnitt. Es ist unglaublich, aber als das Ingenieurkorps der Army das System der Hochwasserdeiche für New Orleans entwarf, baute es ein System, das gemäß der durchschnittlichen Bodenfestigkeit ausreichend war anstatt gemäß der geringsten Bodenfestigkeit.

1 In diesem Kapitel bezieht sich der Begriff „Investments“ auf die Portfolios von Managern anstatt auf Wertpapiere, was sonst eher üblich ist.

2 Um genau zu sein: Wenn die Wahrscheinlichkeit, dass ein Portfolio einen Fonds mit schlechter Performance enthält, fünf Prozent beträgt, beläuft sich die Wahrscheinlichkeit, dass es keine schlechten Fonds enthält, nur auf 94,9 Prozent, denn es gäbe dann auch eine geringe Zahl von Portfolios, die zwei oder mehr Fonds mit schlechter Performance enthalten. Da jedoch die Wahrscheinlichkeit für solche Portfolios mit zwei oder mehr schlechten Fonds relativ klein ist (etwa 0,1, wenn die Wahrscheinlichkeit eines einzelnen schlechten Fonds in einem 10-Manager-Portfolio fünf Prozent beträgt), ignorieren wir diese Möglichkeit aus Gründen der Vereinfachung, damit die Erklärung nicht unnötig kompliziert wird.

3 Wenn diese Annahme nicht gelten würde – zum Beispiel wenn die Gewinne signifikant größer wären als die Verluste –, würde der Anteil der verlustbringenden Fonds als statistische Angabe, aus der man Schlüsse ziehen kann, nicht ausreichen. Dann würde nämlich ein Überwiegen der verlustbringenden Fonds nicht unbedingt einen erwarteten Portfolioverlust bedeuten (die Verluste könnten durch die Differenz zwischen den Gewinnen und den Verlusten ausgeglichen werden).


KAPITEL 18

DIVERSIFIZIERUNG: WANN MEHR WENIGER IST

Fred ist Researchanalyst bei einem Dachfonds-Unternehmen und erhält den Auftrag, ein Portfolio aus Futures-, Global-Macro- und Devisenfonds zusammenzustellen. Nach einigem Research erstattet er seinem Chef Sam Bericht und empfiehlt das aus fünf Managern bestehende Portfolio, das in Tabelle 18.1 gezeigt wird. Die fünf Manager haben eine durchschnittliche Jahresrendite von 10,57 Prozent und eine durchschnittliche Standardabweichung von 15,74 Prozent. Ihr durchschnittlicher maximaler Drawdown beträgt 23,64 Prozent. Dank des Diversifizierungseffekts sind diese Zahlen für das Portfolio viel besser: eine Jahresrendite von 11,54 Prozent bei einer Standardabweichung von nur 8,01 Prozent und einem deutlich reduzierten maximalen Drawdown von 6,56 Prozent.

Tabelle 18.1
Die Zahlen eines 5-Manager-Portfolios, Januar 2001 bis Juni 2010
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Sam schaut sich den Portfoliovorschlag an und bestellt Fred in sein Büro. „Die Manager, die Sie ausgesucht haben, sind offenbar eine interessante Mischung“, sagt er, „aber Sorgen macht mir, dass das Portfolio nur fünf Manager enthält. Ich würde gerne noch diese zehn Manager hinzunehmen, die ich mir angeschaut habe.“ Er überreicht Fred die Liste der Manager aus Tabelle 18.2.

Dann fährt Sam fort: „Interessanterweise ist die durchschnittliche Rendite meiner zehn Manager fast identisch mit der durchschnittlichen Rendite Ihrer fünf Manager (10,50 und 10,57 Prozent) und die Risikokennzahlen sind fast gleich – die durchschnittliche Standardabweichung ist ein bisschen höher (16,68 statt 15,74 Prozent), dafür aber der durchschnittliche maximale Drawdown ein bisschen niedriger (22,03 Prozent statt 23,64 Prozent). Hinsichtlich der Performance entspricht diese Gruppe von Managern also fast exakt Ihren Managern. Wenn wir sie jedoch hinzunehmen, verdreifacht sich die Anzahl der Manager im Portfolio und wir haben die Diversifizierung, die wir brauchen. Rechnen Sie die Zahlen des kombinierten Portfolios aus 15 Managern aus und kommen Sie dann wieder zu mir.“

Tabelle 18.2
Die Zahlen bei der Aufnahme von zehn zusätzlichen Managern, Januar 2001 bis Juni 2010
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Fred macht die Analyse und stellt zu seiner Überraschung fest, dass die Verdreifachung der Anzahl der Manager das Portfoliorisiko signifikant erhöht, obwohl die Risikokennzahlen der zusätzlichen Manager denen der ursprünglichen Manager entsprechen. Die Ergebnisse sind in Tabelle 18.3 abgebildet. Die durchschnittliche Jahresrendite des Portfolios ändert sich nicht sehr – sie sinkt leicht von 11,5 auf 11,3 Prozent –, aber die Risikokennzahlen verschlechtern sich wesentlich: Die Standardabweichung des Portfolios steigt um mehr als ein Drittel von 8,0 auf 10,9 Prozent und der maximale Drawdown verdoppelt sich annähernd von 6,6 auf 12,0 Prozent.

Tabelle 18.3
Das Portfolio aus 15 Managern und das aus fünf Managern im Vergleich
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Was ist passiert? Wieso lässt die Hinzunahme weiterer Manager mit identischer Performance die Volatilität des Portfolios steigen – genau das Gegenteil der Wirkung, die durch die zusätzliche Diversifizierung angestrebt wird? Die Antwort lautet, dass die Diversifizierung nicht nur von der Anzahl der Manager abhängt, sondern auch von dem Grad der Korrelation zwischen den Managern (untereinander und zum gesamten Portfolio). Freds ursprüngliches 5-Manager-Portfolio bestand aus Managern, die fast völlig unkorreliert sind: Die Paar-Korrelation beträgt 0,07. Im Gegensatz dazu setzen alle zehn Manager von Sam ähnliche Strategien ein – systematische Trendfolge – und sind daher sehr eng miteinander korreliert (eine durchschnittliche Paar-Korrelation von 0,69). Infolgedessen reduziert die Hinzunahme dieser Manager das Risiko durch Diversifizierung nicht, sondern wirkt ungefähr so, als würde man eine einzelne überdimensionierte Position in das Portfolio aufnehmen. Wenn Sam stattdessen empfohlen hätte, zu den ursprünglichen fünf einen einzigen Manager mit einer zehnmal so großen Allokation wie die der anderen Manager hinzuzunehmen, hätten wir intuitiv erwartet, dass das Risiko steigt. Die Situation ist aber nicht viel anders, wenn wir statt eines Managers mit der zehnfachen Korrelation zehn hochgradig korrelierte Manager hinzunehmen.

Die Diversifizierung von Freds ursprünglichem Portfolio wäre zwar wegen seines Exposures auf das Zufälligkeitsrisiko und das spezifische Risiko, das ich im vorigen Kapitel erläutert habe, immer noch unbefriedigend, aber immerhin wäre es besser diversifiziert gewesen als das Portfolio aus 15 Managern. Dafür, dass die Diversifizierung funktioniert, ist es entscheidend, dass die zum Portfolio hinzugefügten Investments zu den bereits bestehenden Investments und untereinander im Durchschnitt schwach korreliert sind.

Die Lehre daraus für Anleger lautet, dass man die Diversifizierung eines Multimanager-Portfolios nicht nach der Anzahl der Manager beurteilen darf. Manche Portfoliotypen sind auch dann für eine unbefriedigende Diversifizierung anfällig, wenn die Anzahl der Manager mehr als ausreichend erscheint. Ein Beispiel dafür sind CTA-Portfolios ähnlich dem in der Tabelle gezeigten. Da die meisten CTAs systematische Trendfolgemethoden verwenden und die meisten derartigen Methoden eng miteinander korreliert sind, sind CTA-Portfolios oft sogar dann schlecht diversifiziert, wenn sie eine große Zahl von Managern enthalten. Auch Portfolios aus Long/Short-Aktien-Hedgefonds sind für mangelhafte Diversifizierung anfällig, denn die Mehrzahl der Manager, die diesen Trading-Stil betreiben, ist signifikant zum Aktienmarkt korreliert. Tatsächlich ist es bei manchen Strategien (zum Beispiel bei der Wandelarbitrage) so gut wie unmöglich, ein gut diversifiziertes Portfolio zu erstellen, denn dort hängt die Performance der Manager oft mehr von dem Investment-Umfeld für die Strategie ab als von der Methode des einzelnen Managers.

Und wie kann man als Anleger beurteilen, ob ein Portfolio ungenügend diversifiziert ist? Ein einfaches Maß und eine leicht zu beschaffende Kennzahl ist die durchschnittliche Paar-Korrelation – der Durchschnitt der Paar-Korrelationen aller im Portfolio enthaltenen Manager. Zum Beispiel gibt es bei einem Portfolio aus 20 Managern 190 mögliche Manager-Paarungen und darum 190 Paar-Korrelationen. Der Durchschnitt aus diesen Korrelationen ist ein Indikator für den Diversifizierungsgrad eines Portfolios. Jeder Portfoliomanager sollte problemlos in der Lage sein, einem Anleger die durchschnittliche Paar-Korrelation des Portfolios mitzuteilen. Es gibt zwar keine fest umrissenen Definitionen dafür, was eine angemessene oder unzulängliche Diversifizierung ist. Für die Paar-Korrelation des Portfolios würde ich aber folgende allgemeine Richtwerte vorschlagen: Mehr als 0,50 gibt eine unzureichende Diversifizierung wieder, Werte zwischen 0,30 und 0,50 lassen eine nicht ganz ausreichende Diversifizierung vermuten und eine durchschnittliche Paar-Korrelation unter 0,20 zeigt an, dass die Manager sehr gut diversifiziert sind. Unter gewissen Umständen ist eine unzureichende Diversifizierung allerdings absolut akzeptabel. Konkret gesagt: Wenn ein Portfolio als Bestandteil einer übergeordneten Mischung aus Anlagen betrachtet wird, ist die Tatsache, dass es als eigenständiges Investment nicht angemessen diversifiziert ist, dann kein Problem, wenn es bezüglich der anderen Positionen im Gesamtportfolio des Anlegers eine gute Diversifizierung darstellt.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 47: Wenn man die Anzahl der Investments in einem Portfolio erhöht, steigert man die Diversifizierung und senkt das Risiko (wenn die zusätzlichen Investments den bestehenden Investments bezüglich der Renditen und der Risiken entsprechen).

In Wirklichkeit: Tatsächlich kann die Erhöhung der Anzahl der Investments das Portfoliorisiko erhöhen, wenn die zusätzlichen Investments zu anderen Positionen im Portfolio oder untereinander stark korreliert sind.

Investment-Erkenntnisse

Die Erhöhung der Anzahl der Investments in einem Portfolio kann manchmal zu weniger statt mehr Diversifizierung führen. Die Diversifizierung hängt nämlich sowohl von der Anzahl der Positionen als auch – und das ist noch wichtiger – davon ab, wie wenig sie miteinander korreliert sind. Ein Portfolio mit einer kleinen Anzahl unkorrelierter Positionen ist im Endeffekt besser diversifiziert als ein Portfolio mit vielen signifikant korrelierten Anlagen.


KAPITEL 19

ROBIN-HOOD-INVESTING

Vor vielen Jahren habe ich als Researchdirektor bei einer Brokerfirma gearbeitet und war außerdem der Fachmann der Abteilung für die quantitative Beurteilung von Commodity Trading Advisors (CTAs). Diese Aufgabe veranlasste mich, mir über bessere Methoden für die Zusammenstellung von Multimanager-Fonds Gedanken zu machen. Irgendwann wurde mir klar, dass man dann, wenn alle Manager die gleiche erwartete künftige Performance haben, das Rendite-Risiko-Verhältnis steigern kann, wenn man das gesamte Kapital monatlich neu gewichtet und die anteiligen Allokationen der Manager wieder zurückstellt.1

Die Annahme, dass alle Manager eine gleichwertige künftige Performance haben würden, bedeutete aber nicht, dass dieses Ergebnis buchstäblich zu erwarten war, sondern vielmehr, dass man über die relative Rangfolge der künftigen Performance der Manager keine Vorhersage treffen konnte. (Die bisherige Rangfolge war zwar bekannt, aber ich ging davon aus, dass die frühere Rangfolge ein schlechter Indikator für die künftige Rangfolge ist.)

Da fiel mir folgende Analogie ein: Man kann sich die angenommene gleichwertige Performance als monatliche Ergebnisse vorstellen, die durch eine Reihe von Karten dargestellt werden – für jeden Monat eine Karte –, wobei die Ergebnisse jedes Managers einer anderen Verteilung aus den gleichen Karten entsprechen. Der Annahme zufolge haben alle Manager den gleichen Satz von Monatsergebnissen (also die gleichen Karten in verschiedener Reihenfolge) und aus einer geringeren Schwankungsbreite lässt sich auf eine höhere Rendite schließen (siehe Kapitel 5). Deshalb schien es mir, als müsste das auf dem Durchschnitt aller Karten pro Monat basierende Rendite-Risiko-Verhältnis – das mathematische Äquivalent zu einer monatlichen Neugewichtung – gleich der Rendite eines einzelnen Kartensatzes (also der Performance jedes einzelnen Managers) oder größer sein. Anders ausgedrückt: Wenn es a priori keinen Grund zu der Annahme gab, dass irgendein Manager innerhalb der ausgewählten Gruppe in Zukunft eine bessere Performance bringen würde als die anderen Manager, würde eine monatliche Neugewichtung des Kapitals am Ende die gleiche oder eine höhere Rendite bringen als eine einmalige statische Allokation.

Nehmen wir als ganz einfaches Beispiel, um ein Gefühl für diesen Gedankengang zu bekommen, einen aus zwei Managern bestehenden Fonds mit einer zweimonatigen Performance-Periode an, wobei Manager A im ersten Monat zehn Prozent Gewinn und im zweiten Monat fünf Prozent Verlust macht und Manager B die umgekehrten Monatsergebnisse erzielt. Daraus würden sich folgende Nettoinventarwerte (NAVs) ergeben:

NAV Manager A = 1.000 × 1,10 × 0,95 = 1.045
NAV Manager B = 1.000 × 0,95 × 1,10 = 1.045
Fonds bei Neugewichtung = 1.000 × 1.025 × 1.025 = 1.050,60
Fonds ohne Neugewichtung = (1.045 + 1.045) / 2 = 1.045

In jedem Monat gewinnt der eine Manager zehn Prozent der Hälfte des Kapitals (oder fünf Prozent des gesamten Kapitals) und der andere verliert fünf Prozent der anderen Hälfte (oder 2,5 Prozent des gesamten Kapitals). Deshalb entsteht in jedem Monat ein Nettogewinn von 5% - 2,5% = 2,5%.

An diesem Beispiel sieht man, dass der Fonds mit monatlicher Neugewichtung eine höhere Rendite erzielt als der Fonds, der die Anlagen nicht neu gewichtet.

Um nachzuprüfen, ob die Idee der monatlichen Neugewichtung auch in der wirklichen Welt funktioniert, habe ich ein empirisches Experiment durchgeführt. Ich habe aus der vorhandenen Datenbank 30 Gruppen zu je sechs Managern ausgewählt. Für jede Gruppe habe ich für die beiden folgenden Situationen den NAV über einen Zeitraum von drei Jahren ausgerechnet:

1.Anfängliche gleichmäßige Gewichtung des Kapitals und keine spätere Umverteilung.

2.Monatliche Neugewichtung (zurück zur gleichmäßigen Gewichtung), gesteigert um einen Hebelfaktor von 1,25 (da die monatliche Neugewichtung das Risiko senkt, habe ich einen Teil dieses Nutzens durch Hebeleinsatz auf die Ertragsseite übertragen).

Dabei stellte ich fest, dass der neu gewichtete und gehebelte Fonds fast ausnahmslos eine höhere Performance brachte als der Fonds ohne Neugewichtung. Noch frappierender war allerdings die Beobachtung, dass die Rendite des gehebelten und neu gewichteten Fonds gewöhnlich grob der des besten oder zweitbesten Managers der Gruppe entsprach, während der maximale Drawdown und die Standardabweichung (Risikomaße) ungefähr den niedrigsten oder zweitniedrigsten Werten innerhalb der Gruppe von Managern entsprachen. Anders gesagt war es möglich, sich mithilfe einer Strategie aus monatlicher Neugewichtung und Hebeleinsatz der Rendite der Manager mit den besten Renditen innerhalb der Gruppe sowie dem Risiko der Manager mit dem besten (niedrigsten) Risiko innerhalb der Gruppe anzunähern. Im Endeffekt war die Neugewichtung unter Hebeleinsatz also eine Methode, um die künftige Performance zu erhöhen – denn dadurch wurden Rendite-Risiko-Eigenschaften erzielt, die denjenigen Managern innerhalb einer ausgewählten Gruppe entsprachen, die in Zukunft die beste Performance brachten.

Ich war von meiner Entdeckung sehr begeistert. Dann versuchte ich das Management meines Unternehmens von der Logik und Attraktivität eines Multimanager-Portfolios zu überzeugen, das nach dem Konzept der monatlichen Neugewichtung mit Leverage strukturiert wäre. Es gab ein paar Besprechungen, aber ich merkte, dass aus meiner Idee nichts wurde. Dann versteifte ich mich auf die Idee, meine Strategie der Neugewichtung/Hebelwirkung auf einen hypothetischen Fonds anzuwenden, der aus den fünf Single-Manager-Fonds des Unternehmens bestand. Die meisten von ihnen hatten enttäuschende Track Records und deshalb war das Management von ihnen nicht gerade begeistert. Es zeigte sich, dass der theoretische Multimanager-Fonds, den ich mithilfe meiner Strategie konstruiert hatte, nur wenig schlechter als der beste Manager in der Gruppe und weitaus besser als die vier anderen Manager war. Da man den besten Manager nur im Nachhinein hätte auswählen können, schien der Vorteil meiner Methode zwingend auf der Hand zu liegen.

„Damit müsste die Sache doch niet- und nagelfest sein“, dachte ich mir. Ich erstellte ein paar bunte Charts, um den Performance-Vergleich zu illustrieren, und setzte eine weitere Besprechung mit dem Bereichsleiter an, dessen Zustimmung unerlässlich war. Als ich meinen 15-minütigen Vortrag beendet hatte, lehnte ich mich zurück und wartete darauf, dass der Bereichsleiter die Klugheit meines Vorschlags rühmen würde.

Stattdessen rief er aus: „Sie meinen also, Sie nehmen den Gewinnern etwas weg und schlagen es den Verlieren drauf!“ Und das einem Ton, als hätte ich gerade die Vorzüge des Muttermords angepriesen.

„Nein“, erwiderte ich, „Sie verstehen das falsch. Wir gehen von der Annahme aus, dass alle im Fonds enthaltenen Manager Gewinner sind – das ist ja wohl auch der Grund, aus dem wir sie überhaupt ausgesucht haben. Wir machen Folgendes: Wir nehmen das, was die Gewinner in Zeiten des Gewinns gewinnen, und schlagen es dann auf andere Gewinner drauf, wenn sie einmal Verlust machen.“ Doch alle Logik der Welt konnte nichts ausrichten. Über den „schockierenden“ Charakter meines Vorschlags kam der Bereichsleiter nicht hinweg. Aus meiner Idee wurde nie etwas.

Ein erneuter Test

Als ich mir diese Episode für dieses Buch noch einmal vornahm, merkte ich, dass meine ursprüngliche Analyse einen Fehler enthielt. Die Datenbank, aus der ich meine Proben entnommen hatte, enthielt ja nur aktive Manager (also überlebende Manager). Manager, die dichtgemacht hatten – eine Gruppe, die mit höherer Wahrscheinlichkeit eine schlechte Performance aufwies –, konnte ich daher nicht auswählen. Vielleicht hätte ja die monatliche Neugewichtung, also im Endeffekt die Verschiebung von Gewinnern auf Verlierer, nichts gebracht, wenn meine Stichproben auch dahingeschiedene Manager umfasst hätten. Möglicherweise hätte sie sich dann sogar nachteilig ausgewirkt. Kurz gesagt unterlag meine ursprüngliche Analyse dem Survivorship Bias. Ich hatte keine Möglichkeit, festzustellen, ob der scheinbare Vorteil der Neugewichtung, den ich bei meiner ursprünglichen Analyse entdeckt hatte, ausreichte, um diese Verzerrung zu überwinden.

Um das Konzept der Neugewichtung im Rahmen einer neuen Analyse zu überprüfen, die das Survivorship Bias umging, beschaffte ich mir die vollständige CTA-Datenbank von Stark & Company (www.stark-research.com) – diese Daten enthalten sowohl die noch aktiven als auch die nicht mehr aktiven Manager. Aus dieser kompletten Liste wählte ich nach dem Zufallsprinzip zehn Portfolios aus jeweils zehn Managern aus2 und ging von einer gleichmäßigen Gewichtung sowie von dem Anfangsdatum 1. Januar 2005 aus. Dann verglich ich die Portfolio-Ergebnisse des gesamten Zeitraums (2005 bis 2010) ohne spätere Anpassungen der Allokationen mit den Ergebnissen, die ich bei monatlichem Rebalancing der Portfolios auf eine gleichmäßige Gewichtung erhielt.

Für die Behandlung von Managern, die nicht mehr aktiv waren, gab es ganz einfache Regeln:

•Für das Portfolio ohne Neugewichtung: Es wurde angenommen, dass das Restvermögen eines nicht mehr aktiven CTA zum Zeitpunkt der Schließung für den restlichen Testzeitraum in Schatzwechseln angelegt wurde.

•Für das Portfolio mit Neugewichtung: Der nicht mehr aktive CTA wurde durch ein Investment in Schatzwechsel ersetzt, das weiterhin jeden Monat gegenüber den anderen Investments gleichmäßig neu gewichtet wurde (auf eine Allokation von zehn Prozent). Wenn beispielsweise in einem bestimmten Monat drei CTAs ihren Betrieb eingestellt hatten, wurden jeden Monat 30 Prozent der Portfolio-Allokation in Schatzwechseln platziert.

Tabelle 19.1 vergleicht die Platzierung des Portfolios mit der Platzierung der in jedem Portfolio enthaltenen CTAs hinsichtlich der Rendite (durchschnittliche kumulierte Jahresrendite), der Standardabweichung (einem Näherungswert für das Risiko)3 und des Rendite-Risiko-Verhältnisses. Da jedes Mal elf Platzierungen errechnet werden (für das Portfolio und seine zehn Investment-Bestandteile), ist sechs die mediane Platzierung. Der beste Performance-Rang ist „1“ und der schlechteste „11“. Bei der Standardabweichung sind niedrigere Werte als bessere Platzierung definiert (also eine niedrigere Rangziffer). Beide Portfoliogruppen (mit und ohne Neugewichtung) erzielen bezüglich der Rendite, der Standardabweichung und des Rendite-Risiko-Verhältnisses signifikant bessere als mediane Platzierungen – und das demonstriert eindeutig den Nutzen der Diversifizierung. Bezüglich der Rendite landen die Portfolios mit und ohne Neugewichtung im Schnitt auf dem gleichen Rang, allerdings erzielen die Portfolios mit Neugewichtung hinsichtlich des Risikos und des Rendite-Risiko-Verhältnisses bessere Platzierungen.

Tabelle 19.1
Die Platzierung der Portfolios im Verhältnis zu den CTAs in den Portfolios
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Tabelle 19.2 vergleicht das Portfolio ohne Neugewichtung und das Portfolio mit Neugewichtung bezüglich des Rendite-Risiko-Verhältnisses – das ist die entscheidende Kennzahl. (Man kann aus einem Portfolio mit einem höheren Rendite-Risiko-Verhältnis bei geringerer Rendite als ein anderes Portfolio durch Hebeleinsatz bei gleichem oder geringerem Risiko eine höhere Rendite erzielen.) In acht von zehn Fällen erzielte das Portfolio mit Neugewichtung ein höheres Rendite-Risiko-Verhältnis und in den beiden Ausnahmefällen war es nur geringfügig niedriger. Im Schnitt war das Rendite-Risiko-Verhältnis der neu gewichteten Portfolios um 18 Prozent höher.

Tabelle 19.2
Rendite-Risiko-Vergleich der Portfolios
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Tabelle 19.3 zeigt den Anteil der Portfolios, bei denen die Neugewichtung zu einer besseren Performance bezüglich aller drei Kennzahlen führte: Rendite, Standardabweichung (Näherung für das Risiko) und das Verhältnis Rendite/Standardabweichung. Das Rebalancing resultierte bei 80 Prozent der Portfolios in einem niedrigeren Risiko und einem höheren Rendite-Risiko-Verhältnis, lieferte aber nur in der Hälfte der Fälle eine höhere Rendite. Da die Neugewichtung bei den meisten Portfolios die Volatilität senkt, zeigt Tabelle 19.3 zum Vergleich auch noch die Angaben für ein Portfolio mit Neugewichtung und einem mäßigen Hebel von zehn Prozent. Diese kleine Modifizierung führt dazu, dass 80 Prozent der Portfolios mit Neugewichtung sowohl hinsichtlich der Rendite und des Rendite-Risiko-Verhältnisses eine bessere Performance bringen als die Portfolios ohne Neugewichtung, wobei 70 Prozent der Portfolios dann immer noch ein geringeres Risiko beinhalten.

Tabelle 19.3
Anteil der Portfolios, deren Performance mit Neugewichtung besser ist als ohne
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Die Tabellen 19.2 und 19.3 zeigen, dass in unserem Versuch, der das Survivorship Bias vollständig ausschaltet, das Rebalancing offenbar immer noch eine wesentliche Verbesserung der Performance bewirkt. Diese Ergebnisse liefern zwar einen empirischen Beleg, der die Hypothese stützt, dass die Neugewichtung – also dass regelmäßig „den Gewinnern etwas weggenommen und den Verlieren zugeschlagen wird“ – tendenziell die Performance steigert, aber sie beweisen diese Behauptung keinesfalls. Für einen verlässlicheren Test müsste man das Experiment mit viel mehr als zehn zufällig ausgewählten Portfolios wiederholen – eine Anforderung, die sowohl meine Geduld übersteigt, Rechenschritte in Excel-Tabellen zu wiederholen, als auch meine Fähigkeiten als Programmierer, die gleich null sind. Die Leser können diesen Vergleich zwischen Neugewichtung oder nicht allerdings mit den früheren Renditen ihrer eigenen Portfolios wiederholen. Manche Leser, die dieses Experiment machen, werden zwar merken, dass das Rebalancing geschadet hätte, aber ich glaube, die meisten werden feststellen, dass es vorteilhaft gewesen wäre. Der Vergleich sollte sich nicht auf die Rendite, sondern auf das Rendite-Risiko-Verhältnis beziehen, denn die Neugewichtung senkt eher das Risiko – ein Vorteil, den man auf Wunsch mittels Hebelwirkung in eine höhere Rendite verwandeln kann.

Warum Rebalancing funktioniert

Wenn die in einem Portfolio enthaltenen Manager alle die gleiche Performance hätten (definiert als identische Monatsrenditen in verschiedenen Reihenfolgen), wäre es eine mathematische Gewissheit, dass Rebalancing die Performance steigert. Dieser Punkt wurde am Anfang des Kapitels anhand des Karten-Vergleichs bewiesen, wenn auch nicht streng. Wenn es also keinen guten Grund gibt, zu erwarten, dass einer oder mehrere der Manager, die für das Portfolio ausgewählt wurden, die anderen Manager in Zukunft outperformt, liefert die Neugewichtung einen mathematischen Vorteil.

Die Marktbedingungen begünstigen zu verschiedenen Zeiten verschiedene Strategien. Eine Strategie, die in einem bestimmten Zeitraum besonders gut funktioniert, bringt in einem anderen Zeitraum vielleicht eine sehr schlechte Performance. Beispielsweise laufen Gegentrend-Strategien wahrscheinlich sehr gut, wenn sich die Märkte im Allgemeinen wechselhaft innerhalb von Schwankungsbereichen bewegen, Trendfolge-Methoden fallen aber dem Schaukeleffekt zum Opfer. Wenn sich die Marktbedingungen dahingehend ändern, dass sich viele Trends durchsetzen, sind Trendfolge-Methoden sehr profitabel, aber Gegentrend-Trader erleiden dann Verluste. Das Rebalancing hält die Asset Allocation auf verschiedene Marktstrategien, die von verschiedenen Managern repräsentiert werden, konstant. Ohne Rebalancing würde sich das Vermögen mehr auf die Strategien konzentrieren, die in der Vergangenheit am besten funktioniert haben. Sofern sich nun die Marktbedingungen ändern, entfällt das meiste Vermögen auf die verwundbarsten Strategien. Im Endeffekt dämpft die Neugewichtung die negativen Auswirkungen der unvermeidlichen Verschiebungen der Marktbedingungen, die dazu führen könnten, dass man eine Strategie mit überdurchschnittlicher Performance gerade dann übergewichtet, wenn sie ihren Lauf hinter sich hat, und eine Strategie untergewichtet, die kurz vor einem riesigen Lauf steht.

Weshalb das Rebalancing funktioniert, kann man auch auf eine andere Art verstehen: Im Endeffekt zwingt es einen zu Gewinnmitnahmen, wenn ein Manager einen Ausflug nach oben erlebt, und zur Aufstockung eines Investments, wenn ein Manager einen Drawdown erleidet. Die Investition in einen Manager, der das unvermeidliche Retracement erlebt, das auf einen besonders rentablen Anstieg unvermeidlich folgt, wird dann kleiner, als es ohne Rebalancing wäre. Und wenn im Gegenzug ein Manager nach einem Drawdown einen Rebound erfährt, ist die Investition in diesen Manager dann größer, als sie es ohne Rebalancing wäre.

Klarstellung

Zur Vereinfachung der Darstellung sind wir in diesem Kapitel davon ausgegangen, Rebalancing bedeute, jeden Monat zu gleich großen Allokationen zurückzukehren. Allerdings erfordert und bedeutet Rebalancing oder Neugewichtung keine gleichgewichtete Allokation. Oft gibt es gute Gründe, die Manager ungleich zu gewichten. Beispielsweise wäre es vollkommen vernünftig oder gar besser, riskanteren Managern eine kleinere Allokation zuzuweisen. Bei ungleichen Allokationen würde die Neugewichtung bedeuten, jeden Monat die Ziel-Allokationen wieder herzustellen. Wenn beispielsweise ein Portfoliomanager beschließt, dass Manager A wegen seines höheren Risikos nur die Hälfte der Allokation anderer Manager erhalten sollte, würde das Rebalancing die Allokationen so anpassen, dass dieses Verhältnis in den späteren Monaten gewahrt bleibt.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 48: In einem Multimanager-Portfolio kann man die Performance dadurch verbessern, dass man die Allokation von Managern mit guten Ergebnissen erhöht und die Allokationen derjenigen senkt, die eine geringere Performance bringen.

In Wirklichkeit: Meistens bringt das genaue Gegenteil – dass man das Portfolio regelmäßig neu gewichtet – ein besseres Ergebnis. Natürlich kann ein Portfoliomanager aus zahlreichen Gründen beschließen, von einem Manager Abstand zu nehmen, aber das ist ein anderes Thema. Doch solange ein Manager im Portfolio verbleibt, ist es normalerweise eine bessere Strategie, die Allokationen nach Zeiten der Underperformance zu vergrößern und sie nach Zeiten der Outperformance zu verkleinern.

Investment-Erkenntnisse

Theoretische Argumente und empirische Belege lassen den Schluss zu, dass eine monatliche Neugewichtung des Kapitals ein Mittel ist, um das erwartete Rendite-Risiko-Verhältnis von Multimanager-Portfolios zu steigern. Das bedeutet aber nicht, dass die Neugewichtung die Performance (also das Rendite-Risiko-Verhältnis) jedes Multimanager-Fonds steigern würde, sondern nur, dass sie wahrscheinlich die Performance der meisten derartigen Fonds steigert. Das heißt, bei einem Multimanager-Fonds sprechen die Wahrscheinlichkeiten dafür, dass Rebalancing die Performance verbessert. Portfoliomanager und Anleger können das Rebalancing an ihren eigenen Portfolios testen, indem sie die tatsächlichen Ergebnisse mit den Ergebnissen vergleichen, die sie erzielt hätten, wenn sie ihre anteiligen Allokationen jeden Monat auf ihre ursprünglichen Allokationen eingestellt hätten.4

Wenn das Rebalancing so offenkundige Vorteile hat, warum wird diese Methode normalerweise nicht verwendet? Die Antwort auf diese Frage ist einfach: die Natur des Menschen. Die Vorstellung, Vermögen von Tradern, die in einem Portfolio gerade die beste Performance gebracht haben, auf diejenigen umzuschichten, die gerade die schlechteste Performance gebracht haben, läuft den natürlichen menschlichen Instinkten zuwider. Doch wenn man diesen Instinkten folgt, resultiert das gewöhnlich in schlechten Marktentscheidungen. Zu den Voraussetzungen für Erfolg am Markt gehört die Fähigkeit, Entscheidungen anhand von Belegen zu treffen und nicht anhand dessen, was sich gut anfühlt.

1 Wenn die Manager unterschiedliche Risikoniveaus haben, ist es sinnvoller, die gleichmäßige Allokation risikobereinigt zu definieren (anstatt anhand des Dollarbetrags) – dieses Konzept wird in Kapitel 21 besprochen. An den Schlüssen, die in diesem Kapitel gezogen werden, ändert das nichts.

2 Ich benutzte die Excel-Funktion „Zufallsbereich“, um 100 Zufallszahlen zu erzeugen (zehn Portfolios mal zehn Manager) und nahm als obere Grenze die Gesamtzahl aller aktiven und nicht mehr aktiven Manager in der Datenbank.

3 Bei CTAs, die mit sehr liquiden Futures handeln (wie in Kapitel 4 erläutert), sind versteckte Risiken normalerweise kein Problem, sodass die Standardabweichung (ein Maß für die Volatilität) eine brauchbare Näherung für das Risiko liefert.

4 Ein solcher Test würde durch die Aufnahme und Rücknahme von Positionen, die im Laufe der Zeit wahrscheinlich stattfindet, verkompliziert werden. Man kann eine solche Situation vereinfachend so handhaben, dass man monatlich auf diejenigen prozentualen Allokationen neu gewichtet, die im letzten Monat mit einer Portfolio-Änderung galten. Somit würden sich die prozentualen Allokationsziele für die Neugewichtung jedes Mal ändern, wenn eine Position in das Portfolio aufgenommen oder eine herausgenommen wird.


KAPITEL 20

IST HOHE VOLATILITÄT IMMER SCHLECHT?

Die verbreitete Auffassung lautet: Wenn zwei Fonds ähnliche Renditen haben und in allen anderen Hinsichten gleich sind (zum Beispiel Exposure auf Ereignisrisiken, Qualität der Mitarbeiter und des Betriebs et cetera), ist der Fonds mit der geringeren Volatilität die bessere Anlage. Auf den ersten Blick erscheint die Annahme, höhere Volatilität sei eine nachteilige Eigenschaft, vernünftig. Doch auch wenn diese Annahme unter den meisten Umständen zutrifft, hängt ihre tatsächliche Gültigkeit von einem Faktor ab, der oft übersehen wird. Manchmal macht hohe Volatilität nichts aus und sie kann sogar vorteilhaft sein.

Ich habe einmal die Manager eines Fonds interviewt, der seinen Sitz an einem Ort abseits der ausgetretenen Pfade hatte. Als ich dort fertig war, fuhr ich zu einem mir bekannten Dachfonds-Manager, der in der Region wohnte. Im Laufe unseres Gesprächs kam die Rede auf den Fonds, den ich gerade besucht hatte. Ich ging natürlich davon aus, dass er den Fonds kannte, denn in der Gegend gab es kaum Hedgefonds. Es stellte sich allerdings heraus, dass er ihn nicht nur kannte, sondern sogar mit einem seiner Manager zwölf Jahre lang in einer anderen Firma zusammengearbeitet hatte. Er äußerte sich positiv über diesen Manager.

„Sind Sie in diesen Fonds investiert?“, fragte ich.

„Nein“, erwiderte er.

„Darf ich fragen, warum nicht?“

„Nun, sie haben ein Sharpe Ratio von nur 0,4“, entgegnete er.

„Ich weiß“, sagte ich darauf, „aber das liegt daran, dass sie eine hohe Volatilität haben. Da sie aber zu allem anderen umgekehrt korreliert sind, ist die hohe Volatilität kein relevanter Faktor. Bei einem invers korrelierten Fonds kann hohe Volatilität sogar gut sein. Deshalb ist eine Kennzahl wie das Sharpe Ratio, das Volatilität bestraft, hier nicht von Bedeutung.“

Er schien, vorsichtig ausgedrückt, skeptisch zu sein. Offenbar war er der Ansicht, dass es sich nicht lohnte, die Aufnahme eines Fonds in sein Portfolio in Erwägung zu ziehen, wenn sein Rendite-Volatilitäts-Verhältnis relativ niedrig war. Der Fehler dieser Denkweise liegt darin, dass man ein Investment nicht anhand seiner isolierten Eigenschaften betrachten sollte, sondern auch bezüglich seiner Auswirkungen auf das Portfolio. Bei Fonds, die mit dem Portfolio korreliert sind, in das sie eventuell aufgenommen werden sollen, kann die isolierte Beurteilung ausreichen, um die relative Attraktivität des Fonds zu bewerten. Wenn aber ein Fonds zu einem Portfolio umgekehrt korreliert ist, kann seine Aufnahme selbst dann die Rendite-Risiko-Eigenschaften des Portfolios verbessern, wenn der Fonds an sich als einzelne Investition keine gute Note bekommt. Und was die Volatilität angeht: Bei einem invers korrelierten Fonds kann die hohe Volatilität sogar dazu führen, dass die Volatilität des Portfolios sinkt. Wieso? Weil ein Fonds, der zu einem Portfolio umgekehrt korreliert ist, meistens dann profitabel ist, wenn das Portfolio Verluste verzeichnet, sodass er den Portfolioverlust vermindert. Und dieser Effekt kann durchaus umso größer sein, je höher die Volatilität des Fonds ist.

Um diese Argumente zu veranschaulichen, sehen wir uns ein einfaches Beispiel an, nämlich die Aufnahme des Fonds, den ich besucht hatte und der eine Strategie mit Short-Schwerpunkt verfolgt, allerdings bei positiven Nettorenditen, in ein Portfolio, das durch den S&P 500 wiedergegeben wird. Um die Auswirkungen der Volatilität abschätzen zu können, erstellen wir einen hypothetischen Fonds, dessen Abfolge von Renditen folgende Eigenschaften aufweist:

•Die gleiche durchschnittliche Monatsrendite wie der Fonds

•Das gleiche Muster der Monatsrenditen wie der Fonds (also den gleichen schlechtesten Monat, zweitbesten Monat und so weiter)

•Die doppelte Volatilität des Fonds

Man kann eine solche Serie von Renditen durch die folgende Umformung der Original-Renditen in zwei Schritten erzeugen:

1.Die Original-Renditen mit 2 multiplizieren

2.Die durchschnittliche Monatsrendite der Originalserie von allen durch Schritt 1 erzeugten Renditen subtrahieren

Die Zeitreihen, die sich daraus ergeben, haben bei doppelter Standardabweichung die gleiche durchschnittliche Monatsrendite und das gleiche Renditemuster.

Auf die gleiche Art erzeugen wir eine Serie von Renditen für einen anderen hypothetischen Fonds mit der gleichen durchschnittlichen Monatsrendite und dem gleichen Muster der monatlichen Renditen, allerdings nur mit der halben Volatilität. In Tabelle 20.1 vergleichen wir die Performance-Eigenschaften des Fonds mit denen seiner Gegenstücke mit höherer und geringerer Volatilität. Wie man sieht, haben sie identische durchschnittliche Monatsrenditen, aber unterschiedliche Volatilitäten, wobei das Verhältnis der Standardabweichung der volatilen Reihe zur Standardabweichung der weniger volatilen Reihe 4:1 beträgt. Die kumulierten Jahresrenditen sind trotz der gleichen durchschnittlichen Monatsrenditen unterschiedlich, weil höhere Volatilität die Renditen beeinträchtigt (siehe Kapitel 5). Man könnte meinen, die Reihe mit niedriger Volatilität würde eine weit bessere Performance aufweisen als die mit hoher Volatilität, weil ihr Rendite-Risiko-Verhältnis (Rendite/Standardabweichung) fast achtmal so hoch ist (0,95 versus 0,12). Wenn wir die Performance aus Sicht eines eigenständigen Investments betrachten, stimmt diese Schlussfolgerung zwar, aber schauen Sie sich einmal an, was passiert, wenn man diese Investmentalternativen mit einem S&P-500-Portfolio kombiniert, zu dem sie umgekehrt korreliert sind.

Tabelle 20.1
Die Auswirkungen der Volatilität auf das Rendite-Risiko-Verhältnis bei einem eigenständigen Investment
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Tabelle 20.2 zeigt die Ergebnisse von Portfolios, die sich ergeben, wenn man ein Investment von 80 Prozent in den S&P 500 mit einem Investment von 20 Prozent in den Fonds, in sein Pendant mit hoher Volatilität oder in sein Pendant mit niedriger Volatilität kombiniert. (Die kombinierten Portfolios haben geringere Renditen als der Fonds, weil der Zeitraum, für den sie berechnet wurden – der Track Record des Fonds von Januar 2000 bis Januar 2012 –, mit einem Zeitraum zusammenfällt, in dem der S&P 500 kumuliert nur minimale 0,7 Prozent pro Jahr einbrachte.) Die Zahlenreihe mit hoher Volatilität, die bei Betrachtung als eigenständige Investition so viel schlechter erschienen war als die mit geringer Volatilität, ergibt im kombinierten Portfolio eine leicht höhere kumulierte Jahresrendite und eine leicht geringere Volatilität als bei Verwendung der Reihe mit geringer Volatilität. Die sehr nachteilige Auswirkung der Volatilität auf das Rendite-Risiko-Verhältnis bei der Betrachtung als eigenständiges Investment ebbt also auf der Portfolio-Ebene ab. Dieses Beispiel veranschaulicht das Argument, dass hohe Volatilität dann, wenn ein Investment signifikant umgekehrt zu dem Portfolio korreliert ist, in das es aufgenommen wird, kein negativer Faktor ist und sogar hilfreich sein kann.

Tabelle 20.2
Bei invers zusammenhängenden Investments kann die negative Wirkung der Volatilität abebben
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Nebenbei gesagt könnten Leser die Plausibilität unseres Beispiels infrage stellen. Warum sollte ein Anleger überhaupt ein Portfolio mit einer Rendite von zwei Prozent und einer Standardabweichung von zwölf Prozent in Erwägung ziehen? Die Antwort lautet, dass die frühere Performance oft kein Hinweis auf die künftige Performance ist. Das Portfolio in unserem Beispiel bestand zu 80 Prozent aus dem S&P 500 und dieser ist im Betrachtungszeitraum um weniger als ein Prozent pro Jahr gestiegen. Es ist also absolut vernünftig, wenn ein Anleger für die Zukunft eine wesentlich höhere durchschnittliche Rendite erwartet. Wie unsere Analyse in Kapitel 3 gezeigt hat, ist es nach einer langen Periode geringer Renditen tatsächlich wahrscheinlicher, dass der S&P 500 in Zukunft eine überdurchschnittliche Performance aufweist.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 49: Wenn zwei Fonds ähnliche Renditen haben (und sich in anderen Eigenschaften ähneln), ist der Fonds mit der geringeren Volatilität immer vorzuziehen.

In Wirklichkeit: Normalerweise ist geringere Volatilität zwar vorzuziehen, aber wenn ein Fonds zu dem Portfolio, in das er aufgenommen werden soll, umgekehrt korreliert ist, werden die Karten neu gemischt. Wie in dem Beispiel gezeigt, ist es dann absolut möglich, dass höhere Volatilität im Endeffekt besser ist. (Wenn die Anlagen, die miteinander kombiniert werden, umgekehrt miteinander korreliert sind, kann höhere Volatilität je nach den Zahlen, die miteinander kombiniert werden, vorteilhaft, nachteilig oder neutral sein.)

Investment-Missverständnis 50: Ein höheres Rendite-Volatilitäts-Verhältnis ist bei gleichwertigen Fonds immer vorzuziehen.

In Wirklichkeit: Bei Investments, die zu dem Portfolio, in das sie aufgenommen werden, umgekehrt korreliert sind, versagt das Rendite-Risiko-Verhältnis als bedeutsames Maß für das Investment an sich und hat nur in Bezug auf das kombinierte Portfolio Bedeutung.

Investment-Erkenntnisse

Die Betrachtung im Portfoliozusammenhang ändert bei der Bewertung von Fonds alles. Wenn man einen Fonds in Bezug auf die Aufnahme in ein Portfolio beurteilt, gibt es zwei entscheidende Überlegungen:

1.Die Performance und die qualitative Einschätzung des Fonds

2.Die Korrelation des Fonds zum restlichen Portfolio

Manchmal ist ein Fonds mit für sich genommen schlechteren Zahlen dank seiner inversen Korrelation als Ergänzung für ein Portfolio besser geeignet. Die Moral: Wenn man in ein Portfolio investiert, sollte man von der Perspektive des Portfolios ausgehen.


KAPITEL 21

GRUNDSÄTZE DER PORTFOLIOZUSAMMENSTELLUNG

Das Problem bei der Portfolio-Optimierung

Man könnte meinen, die Zusammenstellung eines Portfolios sei eine leichte Aufgabe. Es gibt schließlich Software für die Optimierung von Portfolios, in die man bloß die Renditen der Portfoliopositionen einzugeben braucht und schon liefern sie die optimalen Allokationen. Die Software erstellt eine Effizienzkurve, die aus denjenigen Portfolios (also Allokationsmischungen) besteht, die bei einer angestrebten Volatilität die höchste Rendite bieten. (Zwei Effizienzkurven – eine nur für Aktien und Anleihen, die andere mit zusätzlichen Alternativen – sind in Abbildung 21.1 dargestellt.) Wenn sich der Anleger als angestrebtes Risikoniveau des Portfolios für acht Prozent Volatilität entscheidet, ist das Portfolio auf der Effizienzkurve diejenige Anlagenmischung, die bei acht Prozent Volatilität die höchste Rendite aufweist. Man könnte also meinen, als Anleger bräuchte man nichts weiter zu tun, als eine Liste von Investments und die gewünschte Portfoliovolatilität auszusuchen, und sofort würde die Software die mathematisch abgeleitete optimale prozentuale Allokation für jede Position liefern. Es wären also weder große Entscheidungen noch ein großer Aufwand nötig.

Abbildung 21.1
Die Portfolio-Optimierung
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Quelle: EDHEC-Risk Institute. Abgedruckt mit freundlicher Genehmigung.

Die Portfolio-Optimierung ist zwar eine einfache und scheinbar wissenschaftliche Methode der Portfolio-Allokation, aber sie beruht auf zwei grundsätzlich falschen Annahmen:

1. Frühere Renditen, Volatilitäten und Korrelationen sind repräsentativ für die künftigen Renditen, Volatilitäten und Korrelationen.

Ein sehr gängiges Problem ist, dass die Länge der für die Fonds im Portfolio verfügbaren Track Records nicht ausreicht, damit sie für verschiedene Marktbedingungen repräsentativ sind. Verstärkt wird dieses Problem noch durch den praktischen Aspekt, dass die Analyse für die Portfolio-Optimierung auf den kürzesten enthaltenen Track Record begrenzt ist. Wenn ein Portfolio Fonds mit einem Track Record von nur ein paar Jahren enthält, hat man die Wahl, ob man die Portfolio-Analyse auf einen kurzen vergangenen Zeitraum beschränkt, der alle (oder fast alle) Fonds enthält, oder ob man sie auf einen Teil des Portfolios beschränkt (also auf jene Fonds, deren Track Records eine bestimmte Mindestlänge übersteigen).

Da die verfügbaren Daten diesen Beschränkungen durch die Track Records unterliegen, besteht die Gefahr, dass Portfolio-Optimierungen zu sehr an den jüngsten Marktzyklus angepasst sind. Dann ist die sogenannte optimale Allokation diejenige, die in den letzten paar Jahren die beste Performance gebracht hätte. Wenn sich aber die Marktlage ändert, kann es durchaus sein, dass die Investments, die in den letzten Jahren am besten funktioniert haben, in Zukunft zu den schlechtesten Performern gehören. In solchen Fällen ist die Portfolio-Optimierung nicht nur nutzlos, sondern führt sogar zu schlechteren Ergebnissen, als man bei einer willkürlichen Auswahl erzielen würde. Beispielsweise hätten Anfang 2000 Aktienstrategien mit Long-Schwerpunkt, insbesondere mit Technologiefokus, wegen ihrer astronomischen Performance in den Vorjahren durch die Optimierung eine ungewöhnlich große Allokation bekommen – genau zu der Zeit, zu der sie zu den mit am schlechtesten performenden Anlagen wurden. Auch Anfang 2008 hätte eine Portfolio-Optimierung denjenigen Strategien größeres Gewicht beigelegt, die im späteren Verlauf des Jahres der Finanz-Kernschmelze am stärksten ausgesetzt waren (zum Beispiel Long-Exposure auf Kreditrisiken, illiquide Wertpapiere, Emerging Markets et cetera).

Außerdem werden Berechnungen von Korrelationen dadurch weniger verlässlich, dass Daten nur begrenzt verfügbar sind. Oft schwanken die Korrelationen zwischen verschiedenen Anlagen im Laufe der Zeit stark und wenn die Korrelation über einen zu kurzen Zeitraum berechnet wurde, spiegelt sie vielleicht nur einen Teil des normalen Bereichs wider. Außerdem besteht über kürzere Zeiträume eine signifikante Wahrscheinlichkeit, dass sogar Fonds, zwischen denen kein Zusammenhang besteht, aus Gründen des Zufalls korreliert erscheinen (dass also beide im selben Monat oder in denselben zwei Monaten große Gewinne oder Verluste verzeichnen, aber aus Gründen, die nichts miteinander zu tun haben).

Und selbst wenn eine Fülle an Daten verfügbar ist, ist die Annahme, man könne die Daten aus der Vergangenheit als Näherung für die künftigen Erwartungen heranziehen, sehr heikel. So befanden sich die Schatzanleihen 2012 seit 30 Jahren in einer Hausse und dies hätte ihre optimierte Gewichtung in allen Portfolios erhöht, in denen sie enthalten waren. Ironischerweise verschlechterte jedoch die Tatsache, dass die T-Bonds schon seit so langer Zeit gestiegen waren, ihre künftigen Aussichten und verbesserte sie nicht. Aus den daraus resultierenden niedrigen Zinsen ergab sich nämlich ein viel begrenzterer Spielraum für ein weiteres Absinken der Zinsen (also für einen Anstieg der Anleihepreise). Eine ausführlichere Besprechung dieses Beispiels finden Sie in Kapitel 6.

Man muss immer die Frage stellen: Gelten die Faktoren, die für die vergangenen Renditen verantwortlich waren, wahrscheinlich auch in Zukunft noch? Wenn nicht, bringt die Portfolio-Optimierung bestenfalls bedeutungslose und schlimmstenfalls irreführende Ergebnisse.

2. Volatilität ist eine gute Näherung für das Risiko.

Diese in der Portfolio-Optimierung stillschweigend enthaltene Annahme ist oft vollkommen unbegründet, weil sich bedeutende Risiken oft nicht im Track Record äußern. Außerdem kann hohe Volatilität auch auf überdimensionalen Renditen beruhen, die kein symmetrisches Risiko bedeuten. Eine ausführliche Behandlung der Verwechslung von Risiko und Volatilität finden Sie in Kapitel 4. Am besten ist die Volatilität als Anhaltspunkt für das Risiko bei hochgradig liquiden Strategien geeignet, zum Beispiel beim Handel mit Futures oder Devisen (FX), denn dort spielt im Gegensatz zu vielen anderen Hedgefonds-Strategien das Ereignisrisiko keine Rolle.

Die Portfolio-Optimierung liefert eine mathematisch präzise Antwort auf die falsche Frage. Die Frage, die sie beantwortet, lautet: Was ist die optimale Allokationsmischung für ein Portfolio, wenn man davon ausgeht, dass die Renditen, Volatilitäten und Korrelationen in Zukunft genauso aussehen wie in der Vergangenheit? Die Frage, die wir gerne beantworten würden, lautet hingegen: Was ist die optimale Allokationsmischung angesichts unserer bestmöglichen Einschätzung der voraussichtlichen Renditen und Risiken sowie der Anfälligkeit der im Portfolio enthaltenen Investments für gleichzeitige Verluste? Diese beiden Fragen sind definitiv nicht gleich. Häufig sind vergangene Renditen für die potenziellen künftigen Renditen nicht repräsentativ, frühere Track Records geben bedeutende Risiken nicht wieder und Korrelationen stellen die Tendenz zu gleichzeitigen Verlusten nicht zutreffend dar. Die Portfolio-Optimierung liefert eine exakte Lösung für die Aufgabenstellung der Allokation in einer theoretischen Welt. Aber leider legen wir unser Geld in der wirklichen Welt an und die beiden unterscheiden sich oft frappierend voneinander. Deshalb ist eine manuelle Methode, die auch solche Schlüsselfaktoren berücksichtigt, die in Track Records nicht sichtbar sind, der leicht zu erzeugenden scheinbaren Präzision einer Portfolio-Optimierung vorzuziehen. Eine ungefähre Antwort unter geeigneten Annahmen ist besser als eine exakte Antwort unter falschen Annahmen.1

Acht Prinzipien für die Zusammenstellung von Portfolios

Einige der nun folgenden Prinzipien für die Portfoliokonstruktion wurden bereits in früheren Kapiteln ausführlich besprochen. In solchen Fällen fassen wir das betreffende Konzept an dieser Stelle nur insofern zusammen, als es für die Portfolio-Allokation relevant ist, und verweisen auf das jeweilige Kapitel.

1. Vor allem auf das Rendite-Risiko-Verhältnis achten, nicht auf die Rendite (Kapitel 8).

Oft konzentrieren sich die Anleger vor allem auf die Renditen, ohne zu berücksichtigen, dass sich das Risiko-Exposure direkt auf die Renditen auswirkt. Ein Manager, der seine Positionsgrößen verdoppelt, verdoppelt dadurch zwar seine Renditen, aber auch seine Risiken. Es wäre absurd, eine solche Verdopplung der Rendite als viel bessere Performance zu betrachten. Wenn man auf das Rendite-Risiko-Verhältnis achtet, vermeidet man solche unsinnigen, verzerrten Vergleiche. Und was ist, wenn die Rendite eines Managers mit einem höheren Rendite-Risiko-Verhältnis kleiner ist als gewünscht? In diesem Fall kann man die Rendite durch Hebelwirkung erhöhen und dadurch immer noch ein geringeres Risiko haben als bei einem Manager mit geringerem Rendite-Risiko-Verhältnis und akzeptabler Rendite. Wenn zwei Manager qualitativ betrachtet und hinsichtlich der Diversifizierung ihrer Portfolios gleich sind, ist der Manager mit höherem Rendite-Risiko-Verhältnis immer vorzuziehen.

2. Auf das Risiko achten, nicht auf die Volatilität (Kapitel 4).

Die Volatilität ist nur ein Risikotyp und aus der Risikoperspektive des Anlegers – basierend auf Wahrscheinlichkeit und Ausmaß von Verlusten – stellt sie oft nicht einmal ein Risiko dar. Viele der bedeutendsten Risiken werden vom Track Record vielleicht gar nicht wiedergegeben. Die einzige Ausnahme, bei der die Verwendung der Volatilität als Näherung für das Risiko grob angemessen ist (wenn auch nicht in allen Fällen), sind hochgradig liquide Strategien (zum Beispiel der Futures- und der Devisenhandel).

3. Nicht das Geschick des Managers mit einer Hausse verwechseln. Die Gründe für die frühere Performance verstehen (Kapitel 6).

Häufig kommen Manager dadurch zu einer beeindruckenden Performance-Bilanz, dass sie in einem günstigen Marktumfeld ein erhebliches Exposure eingehen. Wenn ein Investmentprozess stark schwankende Exposures beinhaltet, kann gute Performance in einer Hausse als Geschick betrachtet werden. Wenn aber der Manager ständig ein beträchtliches Markt-Exposure hat und sein Track Record mit einem steigenden Markt zusammenfällt, spiegeln die früheren Ergebnisse vielleicht mehr den Markt wider als die Fähigkeiten des Managers.

4. Auf deutlich mehr als zehn Positionen diversifizieren (Kapitel 17).

Die Diversifizierung über zehn hinaus bringt zwar im Durchschnitt oft nur mäßige Vorteile, aber diese Sichtweise geht an dem Punkt vorbei, dass der hauptsächliche Nutzen von Diversifizierung darin besteht, die Worst-Case-Ergebnisse zu mildern. Daher bringt auch eine wesentlich höhere Diversifizierung noch einen Nutzen, vorausgesetzt, die zusätzlichen Investments sind von gleicher Qualität und nicht stärker zu anderen Positionen korreliert.

5. Die Allokation lieber von unten nach oben (anhand der Manager) als von oben nach unten (anhand der Kategorien) angehen.

Viele Dachfonds-Manager erzielen ihre Diversifizierung mittels eines Top-down-Ansatzes: Sie entscheiden, wie viel sie jeder Hedgefonds-Kategorie zuteilen (zum Beispiel Long/Short-Aktien, ereignisorientiert, Global Macro et cetera), und suchen dann innerhalb der Kategorien die einzelnen Manager aus. Die Top-down-Methode weist allerdings zahlreiche logische Unstimmigkeiten auf:

•Die Benennungen der Kategorien sind nicht klar definiert. Das geht schon aus der höchst unterschiedlichen Anzahl von Strategie-Kategorien bei verschiedenen Anbietern von Hedgefonds-Datenbanken hervor.

•Manche Hedgefonds passen in mehrere Strategie-Kategorien.

•Manche Hedgefonds passen in keine Strategie-Kategorie wirklich gut hinein.

•Es kann sein, dass Hedgefonds in derselben Kategorie nicht miteinander korreliert sind.

•Hedgefonds verschiedener Kategorien können stark korreliert sein.

Die Bezeichnungen der Kategorien sind inkonsistent und können als Unterscheidungsmerkmale irreführend sein. Wenn man die Auswahl gut diversifizierter Manager anstrebt, ist es viel sinnvoller, auf die individuellen Investment-Kennzahlen (zum Beispiel die Korrelation und das Beta) und qualitative Vergleiche der Strategien zu schauen als auf die Bezeichnungen der Kategorien, denn diese sind unweigerlich willkürlich und inkonsistent.

6. Die Korrelation zu anderen Managern ist von entscheidender Bedeutung. Man sollte eine geringe durchschnittliche Paar-Korrelation anstreben und darauf achten, dass die Verlustmonate verschiedener Manager selten zusammenfallen.

Die Auswahl von Managern für ein Portfolio unterscheidet sich von der Auswahl von Managern als eigenständige Investments. Die Auswirkungen eines zusätzlichen Managers auf das Portfolio hängen nicht nur von der individuellen Performance des Managers ab, sondern auch von seiner Korrelation zu den anderen Portfoliopositionen. Ein Manager mit geringer oder umgekehrter Korrelation zu den anderen Managern ist als Ergänzung des Portfolios womöglich einem qualitativ gleichwertigen Manager mit einem höheren Rendite-Risiko-Verhältnis vorzuziehen. Und noch ein Beispiel: Ein invers korrelierter Manager mit sehr hoher Volatilität kann die Volatilität des Portfolios senken statt steigern (siehe Kapitel 20).

Als grundsätzliche Richtlinie kann man festhalten, dass man als Manager eines Dachfonds oder als Multimanager-Anleger eine geringe durchschnittliche Paar-Korrelation anstreben sollte. Die Paar-Korrelation ist die Korrelation zwischen zwei beliebigen Investments im Portfolio. Die Anzahl der Paare in einem Portfolio beträgt n × (n-1) / 2, wobei n die Anzahl der Investments ist. Das heißt, wenn ein Dachfonds-Portfolio 20 Manager enthält, gibt es (20 × 19) / 2 = 190 Paar-Korrelationen. Die im nächsten Abschnitt erläuterte Korrelationsmatrix ist eine praktische Möglichkeit, alle Paar-Korrelationen eines Portfolios zu betrachten.

Ein Blick auf das Zusammenfallen der Verluste verschiedener in einem Portfolio enthaltener Fonds ist ebenfalls aufschlussreich. Ein Werkzeug, mit dem man Muster gleichzeitiger Verluste in einem Portfolio erkennen kann, wird im weiteren Verlauf dieses Kapitels in dem Abschnitt „Jenseits der Korrelation“ beschrieben. Als Dachfonds-Manager sollte man die Zahl der Fonds im Portfolio, die stark dazu neigen, gleichzeitig Verlust zu machen, möglichst klein halten.

7. Anstatt einer gleichgewichteten Allokation einen Prozess der risikobereinigten Allokation verwenden, um das Portfoliorisiko zu senken.

Nehmen wir an, alle in einem Portfolio enthaltenen Manager gelten als qualitativ ungefähr gleichwertig und alle sind gegenüber den anderen Managern gleich stark diversifiziert. Wie sollte man das Vermögen dann auf sie verteilen? In diesem vereinfachten Beispiel mag es scheinen, als sei eine gleichmäßige Allokation die logische Wahl. Aber in Wirklichkeit kann die gleichmäßige Allokation töricht sein. Die nun folgende fiktive Erzählung von zwei Partnern, die gemeinsam einen Fonds managen, sich aber grundsätzlich uneinig darin sind, wie der Fonds traden sollte, veranschaulicht, wie absurd die gleichmäßige Allokation ist.

Carol und Andrew managen gemeinsam einen Fonds, der eine systematische Futures-Trading-Strategie betreibt. Beide sind mit dem Trading-System, das sie entwickelt haben, glücklich, aber sie haben ein Problem. Im Moment setzen sie bei ihrem System ein Margin-Kapital-Verhältnis von 14 Prozent ein, was für Commodity Trading Advisors (CTAs) ein mittleres Exposure ist. Carol ist sehr konservativ und möchte vor allen Dingen die Kapital-Drawdowns klein halten. Andrew findet hingegen, sei seien zu vorsichtig und sollten ihr Exposure erhöhen.

Eines Tages sagt Carol: „Die Anleger machen sich mehr Sorgen um den Drawdown als um die Rendite und ehrlich gesagt geht es mir genauso. Deshalb finde ich, wir sollten unser Exposure auf ein Margin-Kapital-Verhältnis von sieben Prozent halbieren.“

„Bist du verrückt?“, protestiert Andrew heftig. „Wir traden sowieso schon mit zu wenig Exposure. Unser schlimmster bisheriger Drawdown waren zehn Prozent. Ich finde, wir sollten unser Margin-Kapital-Niveau verdoppeln. Dadurch verdoppeln wir unsere Renditen und die meisten Anleger sind mit einem maximalen Drawdown von 20 Prozent immer noch zufrieden.“

Carol ist dermaßen empört, dass sie gar nicht weiß, wo sie anfangen soll. „Wer sagt denn, dass unser schlimmster Drawdown in Zukunft nur so groß wird wie unser bislang schlimmster? Was ist, wenn er doppelt so groß wird? Dann stehen wir mit deinem Vorschlag bei 40 Prozent Minus und sind pleite.“

Sie beschließen zwar, den Status quo beizubehalten, aber keiner der Partner ist damit glücklich. In den Wochen danach führen sie immer wieder das gleiche Streitgespräch, aber keiner kann den anderen von seinem Standpunkt abbringen. Schließlich beschließen sie, sich zu trennen, wobei jeder die Rechte an dem gemeinsam entwickelten System behält.

Carol und Andrew gründen eigene Fonds. Beide verwenden weiterhin unverändert exakt das gleiche System. Der einzige Unterschied ist, dass Carol mit einem Margin-Kapital-Verhältnis von sieben Prozent tradet, Andrew hingegen mit 28 Prozent.

Und jetzt sehen wir uns einen Dachfonds-Manager an, der bei gleichgewichteter Allokation den Fonds von Carol oder den von Andrew in sein Portfolio aufnimmt. Beide Fonds stehen für die exakt gleiche Strategie und beide haben fast die gleiche Rendite-Risiko-Performance. Die gleichmäßige Gewichtung klingt zwar nach einem neutralen Ansatz, aber sie würde dazu führen, dass das gleiche Investment viermal so groß wäre, wenn sich der Manager für Andrews Fonds anstatt für den von Carol entscheidet. Der Logik zufolge müsste eine Allokation auf Andrew ein Viertel so groß sein wie eine Allokation auf Carol, damit sowohl die Rendite als auch das Risiko gleichwertige Investments ergeben würden.

Das Risikoniveau, auf dem ein Fonds betrieben wird, hängt von den subjektiven Vorlieben seines Managers ab. Es gibt keinen Grund, weshalb ein Anleger die gleichen Risikoniveaus übernehmen müsste. Wenn verschiedene Investments verschiedene Risikoniveaus aufweisen, sollten die Allokationen entsprechend angepasst werden. Wenn zwei Fonds als gleichermaßen attraktiv gewertet werden und wenn einer ein doppelt so hohes Risiko aufweist wie der andere (wobei man das Risiko so bestimmt, wie es einem angemessen erscheint), sollte darauf nur die halbe Allokation entfallen. Der springende Punkt ist, dass die Grund-Allokation auf gleichen Risiken und nicht auf gleichen Investitionsbeträgen beruhen sollte. Natürlich sollten sich auch noch andere Faktoren auf die Größe der Allokation auswirken, zum Beispiel die relative quantitative und qualitative Einschätzung sowie die Diversifizierung mit anderen Positionen. Von allem anderen abgesehen sollten aber riskantere Investments im Verhältnis kleinere Allokationen bekommen.

Ein gleichmäßig gewichteter Fonds ist tendenziell volatiler, weil sich Positionen mit höherem Risiko überproportional stark auswirken. Im Gegensatz dazu dämpft eine auf dem Risiko basierende Allokationsmethode die Volatilität des Portfolios, indem sie riskanteren Investments proportional kleinere Allokationen zuweist.

8. Anstreben, dass möglichst viele Monate, in denen der Aktienmarkt negativ verläuft, positive Ergebnisse bringen.

Wenn ein Dachfonds-Portfolio zur Diversifizierung traditioneller Investments und nicht als eigenständiges Investment eingesetzt wird, sollte es in der Mehrzahl der Baisse-Monate profitabel sein. Damit dieses Ziel mit höherer Wahrscheinlichkeit erreicht wird, sollte man sich Manager aussuchen, die in den Monaten, in denen der Markt während ihres Track Records gefallen ist, netto betrachtet profitabel waren.

Die Korrelationsmatrix

Wenn man aus mehreren Investments bestehende Portfolios miteinander vergleicht, ist es sehr sinnvoll, sich die Korrelationen zwischen den Investments insgesamt anzuschauen, nicht immer nur eine Paarung. Eine Korrelationsmatrix bietet einen Überblick über alle Paar-Korrelationen innerhalb einer Gruppe von Investments (oder anderen Zahlen). Abbildung 21.2 zeigt eine Beispiel-Korrelationsmatrix. Beachten Sie, dass die waagerechten und senkrechten Beschriftungen gleich sind. Die Korrelation zwischen zwei Investments findet man ganz einfach in der Zelle, in der sich die beiden Investments überschneiden. Um beispielsweise die Korrelation zwischen Fonds C und Fonds E zu überprüfen, schaut man, wo sich die Zeile von Fonds C und die Spalte von Fonds E überschneiden – oder die Zeile von Fonds E mit der Spalte von Fonds C. In beiden Zellen steht eine Korrelation von 0,09. Die Zahlen in der diagonal geteilten oberen und unteren Hälfte der Korrelationsmatrix sind gleich. Deshalb wird oft nur die untere Hälfte der Matrix abgedruckt. Die Angaben in der Diagonale würden immer 1,0 betragen, weil jede Zelle in der Diagonale der Schnittpunkt eines Fonds mit sich selbst ist. Da dieser Fall trivial ist, lässt man diese Zellen oft leer. Manchmal ist es nützlich, Korrelationen oberhalb eines bestimmten Schwellwerts hervorzuheben. So sind in Abbildung 21.2 alle Korrelationen über 0,7 dunkler hinterlegt und invers dargestellt. Der Durchschnitt aller Korrelationspaare der Korrelationsmatrix bietet einen guten Überblick über die Diversifizierung des betreffenden Portfolios. Je niedriger die durchschnittliche Paar-Korrelation, umso besser.

Jenseits der Korrelation

Die Korrelation ist zwar ein nützliches Werkzeug, das vor Investments warnt, die für gleichzeitige Verluste anfällig sein könnten, aber aus den in Kapitel 9 erläuterten Gründen bedeutet eine mäßige oder hohe Korrelation zwischen zwei Fonds nicht unbedingt, dass sie gleichzeitig Verluste erleiden werden. Und eine geringe Korrelation garantiert nicht, dass dem nicht so ist. Wenn man nachprüft, wie sich jeder Fonds verhält, wenn die anderen Fonds im Portfolio einen Rückgang erleben, erhält man eine genauere Analyse als durch die Korrelation, weil man damit direkt auf den entscheidenden Punkt abzielt, der einen interessiert: gleichzeitige Verluste.

Abbildung 21.2
Die Korrelationsmatrix
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Die CNR-Matrix (CNR = Coincident Negative Return, zusammenfallende negative Rendite) ist ein praktisches Format, mit dem man beurteilen kann, in welchem Maße Investments des Portfolios für Verluste anfällig sind, wenn andere Portfoliopositionen einen Rückgang erleben. Die CNR-Matrix sieht so ähnlich aus wie die Korrelationsmatrix, unterscheidet sich allerdings in den beiden folgenden wesentlichen Punkten von ihr:

1.Sie zeigt nicht die Korrelation zwischen zwei Investments, sondern in jeder Zelle steht der Anteil der Fälle, in denen das in der Zeile angegebene Investment gefallen ist, wenn auch das in der Spalte stehende Investment gefallen ist. Beispielsweise würde die Zahl im Schnittpunkt der Zeile von Fonds E und der Spalte von Fonds C angeben, in welchem Prozentsatz der Fälle, in denen Fonds C gefallen ist, auch Fonds E gefallen ist. Wenn Fonds C in 20 Prozent aller Monate gefallen ist und in 60 Prozent dieser Monate auch Fonds E gefallen ist, steht in Zeile E/Spalte C „60 Prozent“. Man kann für die Berechnung der CNR-Matrix beliebige Zeiträume nehmen, in diesem Beispiel sind wir von Monaten ausgegangen. Wenn sie verfügbar sind, liefern allerdings tägliche (auch bereits wöchentliche) Zahlen statistisch signifikantere Hinweise darauf, welche Investments mit der größten Wahrscheinlichkeit gleichzeitig Verluste erleiden.

2.Im Gegensatz zu der normalen Korrelationsmatrix ist die CNR-Matrix asymmetrisch – das heißt, der Teil über der Diagonale ist kein Duplikat des Teils unter der Diagonale. Das liegt daran, dass der Anteil der Fälle, in denen das in der Zeile angegebene Investment gefallen ist, wenn das in der Spalte angegebene Investment gefallen ist, nicht gleich dem Anteil der Fälle ist, in denen das in der Spalte angegebene Investment gefallen ist, wenn das in der Zeile angegebene Investment gefallen ist.

Für die Berechnung der CNR-Matrix braucht man einen Parameter: den Mindestwert T (für Threshold = Schwellwert), ab dem ein Zeitraum (bei Monatsdaten ein Monat) als Verlustzeitraum definiert wird. Die Standardeinstellung für T ist null – jeder Verlust bedeutet einen Verlustmonat. Es gibt aber auch gute Gründe, einen höheren Schwellwert zu nehmen, denn es kann sinnvoller sein, nur signifikante gleichzeitige Verluste anstatt aller gleichzeitigen Verluste zu betrachten. Vielleicht ist es uns ja egal, ob Fonds E in Monaten gefallen ist, in denen Fonds C nur um einen minimalen Betrag gefallen ist. Wenn man T auf 0,5 Prozent setzt, gibt die CNR-Matrix den Anteil der Zeiträume an, in denen die in den Zeilen angegebenen Manager in Zeiträumen mindestens 0,5 Prozent Verlust gemacht haben, in denen die in den Spalten angegebenen Manager mindestens 0,5 Prozent Verlust gemacht haben.

Die Signifikanz des Anteils der Fälle, in denen ein Manager dann Verlust macht, wenn ein anderer Verlust macht, hängt davon ab, ob dieser Anteil größer oder kleiner als der durchschnittliche Anteil von Verlustmonaten des Managers ist. Deshalb kann es aussagekräftiger sein, wenn man eine normalisierte Version der CNR-Matrix verwendet. Dafür werden alle Prozentsätze durch den durchschnittlichen prozentualen Anteil der Verluste eines Managers geteilt, die über den Schwellwert (T) hinausgehen. Wenn beispielsweise Manager A in 30 Prozent aller Monate Verlust macht, aber nur in 20 Prozent der Monate, in denen Manager B Verlust macht (aus Gründen der Einfachheit setzen wir T auf null), beträgt der normalisierte CNR-Wert 66,7 Prozent (20% / 30% = 0,667) und das deutet darauf hin, dass Manager A in Monaten, in denen Manager B Verlust macht, mit geringerer Wahrscheinlichkeit Verlust macht als in einem zufällig ausgewählten Monat. Wenn Manager A hingegen in 50 Prozent der Monate Verlust macht, in denen Manager B Verlust macht, beläuft sich der normalisierte CNR-Wert auf 166,7 Prozent (50% / 30% = 1,667) und das deutet darauf hin, dass Manager A in einem Monat, in dem Manager B Verlust macht, mit größerer Wahrscheinlichkeit Verlust macht als in einem zufällig ausgewählten Monat.

Anmerkung: Die CNR habe ich selbst erfunden und sie ist in keiner existierenden Software verfügbar. Sie wird allerdings in dem Schwager Analytics Module enthalten sein, das Gate 39 Media für sein System Clarity Portfolio Viewer entwickelt. Das Add-on soll im zweiten Quartal 2013 erscheinen. Interessierte Leser finden unter www.gate39media.com/ schwager-analytics weitere Informationen. Im Interesse der Offenlegung: Ich habe ein finanzielles Interesse an diesem Produkt.

INVESTMENT-MISSVERSTÄNDNISSE

Investment-Missverständnis 51: Die Portfolio-Optimierung ist das beste Mittel, um bei einem angestrebten Volatilitätsniveau die optimale Rendite zu erzielen.

In Wirklichkeit: Die entscheidende stillschweigende Annahme, von der die Portfolio-Optimierung ausgeht, besagt, dass die früheren Renditen, Volatilitäten und Korrelationen brauchbare Schätzungen für ihre erwarteten künftigen Niveaus darstellen. Diese grundsätzliche Annahme ist aber nicht nur oft falsch. Optimierte Portfolios können durchaus schlechtere Ergebnisse liefern als zufällig erzielte, wenn bedeutende Wendepunkte des Marktes vorliegen. Die Genauigkeit der Portfolio-Optimierung ist eine falsche Präzision, denn sie beruht normalerweise auf unzutreffenden Annahmen.

Investment-Missverständnis 52: Die Top-Down-Allokation ist ein nützliches Werkzeug, um eine angemessene Diversifizierung zu gewährleisten.

In Wirklichkeit: Die Bezeichnungen der Kategorien sind unweigerlich willkürlich und können schlechte Anhaltspunkte für die Unterscheidung von Fonds sein. Wenn das Ziel die Zusammenstellung eines gut diversifizierten Portfolios ist, dann ist es viel effektiver, auf die Auswahl von Managern zu achten, die sich voneinander unterscheiden – anstatt bestimmte Anteile auf verschiedene Kategorien-Töpfe zu verteilen. Die Top-Down-Methode kann leicht in einem zu stark korrelierten Portfolio münden, denn die Manager aus verschiedenen Kategorien können am Ende trotzdem für die gleichen Risikofaktoren anfällig sein.

Investment-Missverständnis 53: Wenn mehrere Manager als qualitativ gleichwertig gelten, ist der Manager mit dem besseren Rendite-Risiko-Potenzial immer zu bevorzugen.

In Wirklichkeit: Was bei der Auswahl eines eigenständigen Investments gilt, muss nicht unbedingt auch bei der Auswahl eines Investments für ein Portfolio gelten. Ein Investment mit schlechterer Performance kann durchaus mehr für die Performance eines Portfolios bringen als ein Investment mit besserer Performance, wenn es außerdem zu den anderen Positionen im Portfolio umgekehrt korreliert ist.

Investment-Missverständnis 54: Wenn man die Investments in einem Portfolio für ungefähr gleich gut hält, ist eine gleichmäßige Allokation der richtige Weg.

In Wirklichkeit: Gleiche Risiken sind ein logischeres Kriterium für neutrale Allokationen als gleiche Anlagebeträge und dämpfen wahrscheinlich auch wirksamer das Portfoliorisiko.

Investment-Missverständnis 55: Die Portfolio-Korrelations-matrix ist ein umfassendes Werkzeug, um Fonds zu identifizieren, die wahrscheinlich in den gleichen Zeiträumen Verlust machen.

In Wirklichkeit: Die Korrelationsmatrix ist zwar sehr nützlich, weil sie vor Fonds warnt, die vielleicht mit höherer Wahrscheinlichkeit gleichzeitig Verluste erleiden, aber da die Korrelation hierbei auf allen Monaten und nicht nur auf den Verlustmonaten basiert, kann sie bei der Erkennung von Fonds, die zu den gleichen Zeiten wie andere im Portfolio enthaltene Fonds für Verluste anfällig sind, unzulänglich oder gar irreführend sein. Die CNR-Matrix (CNR = Coincident Negative Returns, zusammenfallende negative Renditen) ist eine nützliche Ergänzung der Korrelationsmatrix, denn sie hilft, Fonds zu erkennen, die für gleichzeitige Verluste anfällig sind.

1 Die obige Diskussion der Portfolio-Optimierung bezieht sich auf ihre Verwendung unter der Annahme, die vergangenen Daten seien für die diversen Investments repräsentativ. Als Instrument für die Bestimmung der optimalen Allokation, die sich aus gegebenen Annahmen ergibt, ist sie zwar durchaus nützlich, aber natürlich sind ihre Ergebnisse nur so gut wie die Annahmen.

Investment-Erkenntnisse

Die effiziente Portfolio-Allokation kann Entscheidungen vorschreiben, die für eigenständige Investments irrational wären. Bei der Portfolio-Allokation sollte man manchmal Manager mit einem niedrigeren Rendite-Risiko-Verhältnis gegenüber Managern mit einem höheren Rendite-Risiko-Verhältnis bevorzugen – wenn sie zu dem Portfolio umgekehrt korreliert sind. Die entscheidende Frage ist, welcher Manager zu einem Portfolio mit den besten erwarteten Rendite-Risiko-Eigenschaften führt, nicht welcher Manager an sich die besten erwarteten Rendite-Risiko-Eigenschaften hat.

Die Portfolio-Optimierung verleiht dem Prozess der Portfolio-Allokation mathematische Genauigkeit, beruht aber häufig auf fehlerhaften Annahmen. Typischerweise geht die Portfolio-Optimierung stillschweigend davon aus, die früheren Renditen, Volatilitäten und Korrelationen seien brauchbare Schätzungen für die Niveaus, die in Zukunft zu erwarten sind. Das Problem ist allerdings, dass diese Annahme häufig grundfalsch ist, vor allem im Hinblick auf die Renditen. Anlässlich bedeutender Übergangsphasen eines Marktes kann einem die Portfolio-Optimierung oft schlechtere Ergebnisse bescheren, als man bei einer willkürlichen Auswahl erhalten würde

Die gleichmäßige Allokation gilt häufig als standardmäßige und neutrale Portfolio-Allokation. Da jedoch die Risiken, die verschiedene Manager eingehen, häufig stark voneinander abweichen, teilt ein gleichmäßig gewichtetes Portfolio unwissentlich manchen Managern ein viel größeres Risiko zu als anderen. Eine vernünftigere neutrale Methode ist die Allokation anhand gleich großer Risiken, die ironischerweise zur Folge hat, dass auf manche Manager viel größere Allokationen entfallen als auf andere.


EPILOG: 32 ANMERKUNGEN ZUR GELDANLAGE

1.Auf Experten zu hören kann Ihrer finanziellen Gesundheit schaden.

2.Der Markt hat nicht immer recht. Die besten Gelegenheiten entstehen, wenn der Markt am falschesten liegt.

3.Große Preisbewegungen fangen aufgrund von Fundamentaldaten an, hören aber aufgrund von Emotionen auf.

4.Oft verursacht die Preisbewegung die Nachricht und nicht umgekehrt.

5.Frühere Renditen sind keine künftigen Renditen. Frühere Renditen können sehr irreführend sein, wenn es Gründe für die Annahme gibt, dass sich die künftigen Marktbewegungen wesentlich von denen unterscheiden werden, die zu den früheren Renditen geführt haben.

6.Wenn ein bedeutender fundamentaler oder psychologischer Übergang stattfindet, werden die bisher besten Performer oft zu den schlechtesten künftigen Performern.

7.Die beste Zeit, um langfristige Investments in Aktien einzugehen, ist nach längeren Zeiten der Underperformance.

8.Eine fehlerhafte Risikomessung ist schlechter als gar keine Risikomessung, denn sie wiegt die Anleger in falscher Sicherheit.

9.Die Volatilität ist oft ein schlechter Näherungswert für das Risiko. Viele Investments mit geringer Volatilität sind sehr riskant, während bei manchen Investments mit hoher Volatilität das Risiko gut unter Kontrolle ist. Meistens ist die Volatilität nur bei sehr liquiden Investments ein gutes Maß für das Risiko.

10. Die wahren Risiken sind im Track Record oft nicht sichtbar.

11. Volatilität beeinträchtigt die Rendite.

12. Hebel-ETFs (Exchange-Traded Funds, börsennotierte Fonds) können im Vergleich zu gleich stark gehebelten Investments in den zugrunde liegenden Markt eine drastische Underperformance aufweisen – manchmal machen sie sogar dann Verlust, wenn sie der Entwicklungsrichtung des Marktes entsprechen.

13. Hohe frühere Renditen spiegeln häufig eher übertriebene Risikobereitschaft in einem günstigen Marktumfeld wider als Managergeschick. Um die Konsequenzen und die Relevanz von Renditen zu beurteilen, ist es entscheidend, dass man ihre Quelle durchschaut.

14. Vergleiche zwischen Managern sollte man nur für zusammenfallende Zeiträume anstellen.

15. Pro-forma-Ergebnisse, die vom Effekt der Rückschau abhängen, können äußerst irreführend sein. Es kann aber auch sein, dass Proforma-Ergebnisse nur Unterschiede zwischen den jetzigen und den früheren Gebühren und Kommissionen korrigieren – und dann können sie repräsentativer sein als die tatsächlichen Ergebnisse. Man muss unbedingt zwischen diesen beiden radikal verschiedenen Verwendungen des gleichen Begriffs „pro forma“ unterscheiden.

16. Die Rendite allein ist als Kennzahl bedeutungslos, denn man kann sie durch Erhöhung des Risikos steigern. Die hauptsächliche Performance-Kennzahl sollte das Rendite-Risiko-Verhältnis sein.

17. Das Sharpe Ratio ist zwar mit Abstand das am weitesten verbreitete Maß für das Rendite-Risiko-Verhältnis. Rendite-Risiko-Maße, die auf dem Verlustrisiko basieren, geben das Risiko in der Form, wie es die meisten Anleger wahrnehmen, aber viel besser wieder.

18. Konventionelle NAV-Charts (NAV = Net Asset Value, Nettoinventarwert) mit arithmetischer Skala liefern ein verzerrtes Bild – vor allem bei längerfristigen Track Records, die ein breites Spektrum von NAV-Ständen abdecken. Für langfristige NAV-Charts sollte man eine logarithmische Skala benutzen.

19. Die Korrelation eines Investments zu einem Index (zum Beispiel zum S&P 500) gibt nur den Grad an, in dem seine Renditen tendenziell höher sind, wenn der Index fester tendiert, und niedriger, wenn der Index schwächer tendiert. Die Korrelation gibt nicht unmittelbar an, in welchem Maß Verlustmonate des Index mit Verlustmonaten des Investments einhergehen. Es ist sogar absolut möglich, dass ein Investment signifikant mit einem Index korreliert ist und trotzdem zu den meisten Zeiten steigt, zu denen der Index fällt. Wenn Anleger befürchten, dass ein Fonds schlecht läuft, wenn der S&P 500 fällt, sollte sich die Analyse auf die Performance des Investments in den vergangenen Verlustmonaten konzentrieren.

20. Allgemein herrscht die Auffassung, Hedgefonds seien Investments mit hohen Renditen und hohen Risiken. Doch in Wirklichkeit stellt ein gut diversifiziertes Hedgefonds-Portfolio ein konservatives Investment mit gemäßigtem Renditepotenzial dar. Die herrschende Meinung, Hedgefonds seien für konservative Anleger ungeeignet, beruht eher auf einem Vorurteil als auf Tatsachen. Die statistischen Indizien deuten darauf hin, dass das typische diversifizierte Hedgefonds-Investment nicht nur weniger riskant ist als ein traditionelles Portfolio, sondern auch noch Diversifizierungsvorteile bietet.

21. Man sollte niemals aus einzelnen Fonds bestehende Hedgefonds-Indizes nehmen, um die Performance von Hedgefonds darzustellen. Diese Indizes enthalten nämlich viele Verzerrungen, die die Performance der Hedgefonds viel besser erscheinen lassen, als sie wirklich ist. Indizes, die auf Dachfonds basieren, geben die Performance von Hedgefonds viel besser wieder.

22. Die Hebelwirkung allein sagt nichts über das Risiko aus. Das Risiko hängt sowohl von dem zugrunde liegenden Portfolio als auch von der Leverage ab. Oft haben gehebelte Portfolios ein geringeres Risiko als ungehebelte. Das hängt von den im Portfolio enthaltenen Anlagen ab.

23. Ein größerer Schuldenhebel bringt nicht unbedingt ein größeres Risiko mit sich. Wenn der Schuldenhebel als Hedge eingesetzt wird, senkt er sogar das Risiko.

24. Managed Accounts bieten viel sicherere Anlagevehikel als die konventionelle Fondsstruktur. Das weltbeste Verfahren der Due Diligence kann nicht mit den Sicherheitsvorkehrungen in Form des unmittelbaren Besitzes und der Transparenz mithalten, die die Struktur eines Managed Accounts beinhaltet.

25. Forschungsstudien, die zu dem Ergebnis kommen, der Nutzen einer Diversifizierung über zehn Investments hinaus sei bescheiden, beruhen ausnahmslos darauf, was im Durchschnitt mit Tausenden von Portfolios passiert – und nicht darauf, was im schlimmsten Fall mit einem bestimmten Portfolio passiert. Portfoliomanager, denen es um das Tail-Risiko geht, sollten deutlich über zehn Positionen hinaus diversifizieren (außer wenn die zusätzlichen Anlagen als schlechter gelten als die bereits bestehenden Anlagen).

26. Wenn man die Anzahl der Positionen erhöht, verbessert das nicht unbedingt die Diversifizierung. Entscheidend ist das Ausmaß, in dem die zusätzlichen Anlagen nicht mit den bestehenden Anlagen korreliert sind. Die Hinzunahme korrelierter Positionen kann die Diversifizierung sogar reduzieren.

27. Die Neugewichtung (Rebalancing) von Portfolios – die Umschichtung des Vermögens von Managern, die im letzten Zeitraum eine bessere Performance brachten, auf Manager, die im selben Zeitraum eine schlechtere Performance brachten, führt oft zu einer besseren langfristigen Performance (allerdings hängt das Ergebnis vom Einzelfall ab).

28. Normalerweise ist zwar eine geringere Volatilität vorzuziehen, aber wenn ein Fonds zu dem Portfolio, in das er aufgenommen werden soll, umgekehrt korreliert ist, kann höhere Volatilität eine positive Eigenschaft sein (vom Einzelfall abhängig).

29. Die Exaktheit, die die Portfolio-Optimierung liefert, ist eine trügerische Präzision, denn sie basiert normalerweise auf nicht repräsentativen Eingangsgrößen. Die Portfolio-Optimierung ist nur dann geeignet, wenn die früheren Renditen, Volatilitäten und Korrelationen als brauchbare Schätzungen für die Zukunft gelten können. Anlässlich bedeutender Wendepunkte von Märkten können optimierte Portfolios durchaus schlechtere als zufällige Ergebnisse bringen.

30. Da die Kategorisierung von Hedgefonds zwangsläufig willkürlich ist, sind Bottom-up-Methoden für die Zusammenstellung eines diversifizierten Portfolios oft wirksamer als Top-down-Methoden.

31. Wenn man Manager für ein Portfolio auswählt, ist es wichtig, dass man sie nicht nur anhand ihrer Qualitäten als eigenständige Investments beurteilt, sondern auch anhand ihrer Eigenschaften in Bezug auf die Portfoliodiversifizierung. Ein Manager mit schlechterer Performance, der sich von den anderen Managern im Portfolio unterscheidet und zu ihnen relativ unkorreliert (oder gar invers korreliert) ist, kann sich durchaus vorteilhafter auf die Performance des Portfolios auswirken als ein Manager mit überlegener Performance.

32. Gleiche Risiken sind als Allokations-Richtlinie für ein Portfolio logischer als gleiche Anlagebeträge und dämpfen wahrscheinlich auch wirksamer das Portfoliorisiko.


ANHANG A: OPTIONEN – DIE GRUNDLAGEN*

Es gibt zwei Grundtypen von Optionen: Calls und Puts. Der Kauf einer Call-Option verleiht dem Käufer das Recht – aber nicht die Pflicht –, das zugrunde liegende Underlying zu einem festgelegten Preis zu kaufen, dem sogenannten Strike- oder Ausübungspreis, und zwar bis zum letzten Tag des Verfallstags. Eine Put-Option verleiht dem Käufer das Recht – aber nicht die Pflicht –, das zugrunde liegende Underlying zum Strike-Preis jederzeit vor dem Verfall zu verkaufen (daher ist zu beachten, dass der Kauf eines Puts ein bearisher Trade und der Verkauf eines Puts ein bullisher Trade ist). Den Preis einer Option bezeichnet man als Prämie. Zum Beispiel würde ein April-Call auf IBM zu 210 dem Käufer das Recht geben, jederzeit während der Laufzeit der Option 100 IBM-Aktien für 210 Dollar pro Aktie zu kaufen.

Der Käufer eines Calls möchte von einem erwarteten Preisanstieg dadurch profitieren, dass er sich einen bestimmten Kaufpreis sichert. Der größtmögliche Verlust des Käufers beläuft sich dabei auf die Prämie, die er für die Option bezahlt hat. Dieser Verlust fällt an, wenn die Option bis zur Fälligkeit gehalten wird und der Ausübungspreis über dem aktuellen Marktpreis liegt. Wenn beispielsweise IBM 205 Dollar kostet und die Option zu 210 Dollar verfällt, dann ist sie wertlos. Wenn der Preis des zugrunde liegenden Marktes zum Verfallstag über dem Ausübungspreis liegt, besitzt die Option hingegen einen gewissen Wert und wird daher ausgeübt. Wenn jedoch die Differenz zwischen dem Marktpreis und dem Ausübungspreis geringer ist als die Prämie, die für die Option bezahlt wurde, ist das Endergebnis des Trades trotzdem ein Verlust. Damit der Käufer eines Calls einen Gewinn realisieren kann, muss daher die Differenz zwischen dem Marktpreis und dem Kaufpreis größer sein als die beim Kauf der Option bezahlte Prämie (zuzüglich der Transaktionskosten). Je höher der Marktpreis, desto größer der Gewinn.

Der Käufer eines Puts möchte von einem erwarteten Preisrückgang dadurch profitieren, dass er sich einen bestimmten Verkaufspreis sichert. Ebenso wie beim Call-Käufer ist sein größtmöglicher Verlust auf die Höhe der Prämie beschränkt, die er für die Option bezahlt hat. Wird der Put bis zum Verfallsdatum gehalten, weist der Trade dann einen Nettogewinn auf, wenn der Strike-Preis um mehr als die Kaufprämie für den Put (zuzüglich der Transaktionskosten) über dem Marktpreis liegt.

Während der Käufer eines Calls oder Puts also ein begrenztes Risiko eingeht und einen potenziell unbegrenzten Gewinn erzielen kann, gilt für den Verkäufer das Gegenteil. Der Verkäufer (häufig als Aussteller bezeichnet) einer Option bekommt die Prämie im Austausch dafür, dass er sich verpflichtet, zum Ausübungspreis die Gegenposition einzunehmen, falls die Option ausgeübt wird. Das heißt beispielsweise, dass der Verkäufer, wenn ein Call ausgeübt wird, eine Short-Position auf den zugrunde liegenden Markt zum Ausübungspreis eingehen muss (denn durch die Ausübung des Calls geht der Käufer eine Long-Position zu diesem Preis ein).

Der Verkäufer eines Calls möchte von einer erwarteten Seitwärts- oder leichten Abwärtsbewegung des betreffenden Marktes profitieren. In diesen Fällen stellt die aus dem Verkauf des Calls erlöste Prämie nämlich die attraktivste Trading-Gelegenheit dar. Wenn der Trader mit einem kräftigen Rückgang rechnet, fährt er allerdings normalerweise besser, wenn er den zugrunde liegenden Markt shortet oder einen entsprechenden Put kauft – denn diese Trades bieten ein nach oben offenes Gewinnpotenzial. In ähnlicher Weise möchte der Verkäufer eines Puts von einer erwarteten Seitwärtsoder leichten Aufwärtsbewegung des betreffenden Marktes profitieren.

Manchen Anfängern fällt es schwer, zu verstehen, warum ein Trader nicht jederzeit die Käuferseite einer Option vorziehen sollte (je nach seiner Markteinschätzung einer Call- oder einer Put-Option), weil bei solchen Trades das Gewinnpotenzial unbegrenzt, aber das Risiko begrenzt ist. Diese Verwirrung beruht auf der fehlenden Berücksichtigung der Wahrscheinlichkeit. Das theoretische Risiko eines Optionsverkäufers ist zwar unbegrenzt, aber die Preisniveaus, deren Eintreten am wahrscheinlichsten ist (also Preise in der Nähe des zum Zeitpunkt des Optionsgeschäfts gültigen Marktpreises), bringen dem Optionsverkäufer einen Nettogewinn. Vereinfacht gesagt nimmt der Optionskäufer die hohe Wahrscheinlichkeit eines geringen Verlusts im Austausch gegen die geringe Wahrscheinlichkeit eines großen Gewinns in Kauf, während der Optionsverkäufer die geringe Wahrscheinlichkeit eines großen Verlusts im Austausch gegen die hohe Wahrscheinlichkeit eines geringen Gewinns in Kauf nimmt.

Die Optionsprämie besteht aus zwei Komponenten: dem inneren Wert und dem Zeitwert. Der innere Wert einer Call-Option ist der Betrag, um den der aktuelle Marktpreis über dem Ausübungspreis liegt (der innere Wert einer Put-Option ist der Betrag, um den der aktuelle Marktpreis unter dem Ausübungspreis liegt). Im Endeffekt ist der innere Wert der Teil der Prämie, der realisiert werden könnte, wenn die Option zum aktuellen Marktpreis ausgeübt würde. Der innere Wert fungiert als Preisuntergrenze einer Option. Warum? Läge die Prämie unter dem inneren Wert, könnte ein Trader eine Option kaufen und ausüben, die daraus resultierende Marktposition sofort ausgleichen und dadurch einen Nettogewinn erzielen (unter der Annahme, dass er dadurch zumindest die Transaktionskosten deckt).

Von Optionen, die einen inneren Wert besitzen (also Calls mit Ausübungspreisen unter dem Marktpreis oder Puts mit Ausübungspreisen über dem Marktpreis), sagt man, sie seien im Geld. Von Optionen, die keinen inneren Wert besitzen, sagt man, sie seien aus dem Geld. Optionen, deren Ausübungspreis dicht am Marktpreis liegt, sind am Geld.

Eine aus dem Geld befindliche Option, deren innerer Wert per definitionem gleich null ist, besitzt trotzdem einen gewissen Wert, weil die Möglichkeit besteht, dass sich der Marktpreis vor dem Verfallsdatum über den Strike-Preis hinaus bewegt. Der Wert einer im Geld befindlichen Option ist größer als ihr innerer Wert, weil der Besitz einer solchen Option besser ist als der Besitz einer Position im zugrunde liegenden Markt. Warum? Weil im Falle einer günstigen Preisbewegung zwar die Options- und die Marktposition in gleichem Maße profitieren würden, aber der maximale Verlust aus der Option begrenzt ist. Den Anteil der Prämie, der über den inneren Wert hinausgeht, bezeichnet man als Zeitwert.

Die drei wichtigsten Faktoren, die sich auf den Zeitwert einer Option auswirken, sind die folgenden:

1.Das Verhältnis zwischen Ausübungspreis und Marktpreis – Weit aus dem Geld befindliche Optionen haben einen geringen Zeitwert, weil es unwahrscheinlich ist, dass der Marktpreis vor dem Ausübungsdatum bis zum Ausübungspreis – oder darüber hinaus – läuft. Optionen, die weit im Geld sind, haben ebenfalls einen geringen Zeitwert, weil eine solche Position dem zugrunde liegenden Markt sehr ähnlich ist – außer im Falle einer äußerst ungünstigen Preisbewegung verzeichnen beide die gleichen Gewinne beziehungsweise Verluste. Anders ausgedrückt ist bei einer Option, die weit im Geld ist, ihr begrenztes Risiko nicht viel wert, weil der Ausübungspreis so weit vom aktuellen Marktpreis entfernt ist.

2.Die Restlaufzeit – Je mehr Zeit bis zum Verfallstag noch verbleibt, umso größer ist der Zeitwert der Option. Das liegt daran, dass eine längere Lebensdauer die Wahrscheinlichkeit erhöht, dass der innere Wert vor dem Ausübungsdatum steigt.

3.Die Volatilität – Die Veränderung des Zeitwerts ist direkt an die geschätzte Volatilität (ein Maß für die Größe der Preisänderungen) des zugrunde liegenden Marktes während der restlichen Lebensdauer der Option geknüpft. Diese Beziehung ergibt sich aus der Tatsache, dass eine höhere Volatilität auch die Wahrscheinlichkeit erhöht, dass der innere Wert vor dem Verfallstag steigt. Anders gesagt: Je größer die Volatilität, umso größer der wahrscheinliche Preisbereich des Marktes.

Die Volatilität ist zwar als Faktor für die Bestimmung des Wertes von Optionsprämien äußerst wichtig, doch dazu muss betont werden, dass man die künftige Volatilität eines Marktes nie genau wissen kann – man kennt sie erst nachträglich. (Im Gegensatz dazu können die Restlaufzeit und das Verhältnis zwischen dem aktuellen Marktpreis und dem Ausübungspreis jederzeit exakt angegeben werden.) Somit muss man die Volatilität immer auf Grundlage der Zahlen zur historischen Volatilität schätzen. Die zukünftige geschätzte Volatilität, die in Marktpreise eingepreist ist (zum Beispiel in eine Optionsprämie) und höher oder niedriger als die historische Volatilität sein kann, nennt man implizite Volatilität oder implizierte Volatilität.

Im Schnitt ist die implizite Volatilität von Optionen größer als die später realisierte Volatilität des Marktes bis zur Fälligkeit der Option. Anders gesagt sind Optionen tendenziell ein bisschen zu hoch bewertet. Diese zusätzliche Prämie ist als Anreiz für die Optionsverkäufer notwendig, das nach oben offene Risiko einzugehen, dass sie den Optionskäufern eine Preisversicherung bieten. Das ist exakt genauso wie bei den Versicherungsprämien für Häuser: Ihre Preise sind so gestaltet, dass sie den Versicherungen eine Gewinnspanne liefern – andernfalls hätten sie ja keinen Anreiz, das nach oben offene Risiko auf sich zu nehmen.

* Dieser Anhang ist die angepasste Version eines Anhangs, der ursprünglich in Jack D. Schwager: „Magier der Märkte“ (Börsenmedien AG 1999) veröffentlicht wurde.


ANHANG B: FORMELN FÜR DIE BERECHNUNG DER RISIKOBEREINIGTEN RENDITE-KENNZAHLEN

Dieser Anhang liefert die Formeln für die in Kapitel 8 erläuterten Performance-Kennzahlen.

Das Sharpe Ratio

[image: image]

Wobei gilt:

SR = Sharpe Ratio

AR = Average Return (durchschnittliche Rendite, als Näherungswert für die erwartete Rendite)

RF = Risk-free Interest Rate (risikoloser Zinssatz, zum Beispiel die Rendite von Schatzwechseln)

SD = Standard Deviation (Standardabweichung)

Die Standardabweichung wird wie folgt berechnet:

[image: image]

Wobei gilt:



	[image: image]

	= Mittel




	Xi

	= die einzelnen Renditen




	N

	= Anzahl der Renditen





Wenn man das Sharpe Ratio, wie meist üblich, anhand monatlicher Zahlen berechnet, errechnet sich das annualisierte Sharpe Ratio durch Multiplikation mit der Wurzel aus 12. Man beachte, dass die Rendite eine Durchschnittsrendite ist, keine kumulierte Rendite.

Das Sortino Ratio

[image: image]

Wobei gilt:



	SR

	= Sortino Ratio




	ACR

	= Annual Compounded Return (kumulierte Jahresrendite)




	MAR

	= Minimum Acceptable Return (kleinste akzeptable Rendite, zum Beispiel null, die risikolose Rendite oder der Durchschnitt)




	DD

	= Downside Deviation (Abweichung nach unten)






Dabei ist DD definiert als:

[image: image]

Wobei gilt:



	Xi

	= die individuellen Renditen




	MAR

	= Minimum Acceptable Return (kleinste akzeptable Rendite, zum Beispiel null, risikolose Rendite, Durchschnitt)




	N

	= Anzahl der Werte





Wenn man beispielweise MAR = 0 definiert, werden für die Berechnung von DD nur die Abweichungen in Monaten mit negativen Renditen verwendet (die anderen Monate sind gleich null).

Das Symmetric Downside-Risk Sharpe Ratio

[image: image]

Wobei gilt:



	SDRSR

	= Symmetric Downside-Risk Sharpe Ratio




	ACR

	= Annual Compounded Return (kumulierte Jahresrendite)




	RF

	= Risk-free Interest Rate (risikoloser Zinssatz, zum Beispiel die Rendite von Schatzwechseln)




	DD

	= Downside Deviation (Abweichung nach unten)





Wobei DD definiert ist als:

[image: image]

Wobei gilt:



	Xi

	= die individuellen Renditen (zum Beispiel das Mittel, null oder die risikolose Rendite)




	[image: image]

	= Benchmark-Rendite (zum Beispiel das Mittel, null oder die risikolose Rendite)





Da das SDR Sharpe Ratio nur die Abweichung nach unten beinhaltet, bedeutet die Multiplikation mit der Wurzel aus 2 (aufgrund der Verdoppelung der quadrierten Abweichungen) die Annahme, dass die Abweichung nach oben gleich der Abweichung nach unten (also symmetrisch dazu) ist. Diese ungefähre Ersetzung der Abweichung nach oben ermöglicht es, dass man die Werte des SDR Sharpe Ratio mit Werten des Sharpe Ratio vergleichen kann.

Das Gain to Pain Ratio (GPR)

[image: image]

Wobei gilt:



	Xi

	= die einzelnen Renditen





Das Tail Ratio

[image: image]

Wobei gilt:



	Xp

	= Rendite im Perzentil p




	T

	= Grenz-Perzentil für die Berechnung des Zählers für das Tail Ratio (Implizite Annahme: Niedrigere Perzentil-Ränge bedeuten eine höhere Rendite. Beispielsweise sind die obersten zehn Prozent der Renditen alle Renditen unter T, wobei T = 10).




	Np<T

	= Anzahl der Renditen unter dem Perzentil




	TNp>100–T

	= Anzahl der Renditen über dem Perzentil 100 – T





Das MAR Ratio und das Calmar Ratio

[image: image]

Wobei gilt:



	ACR

	= Annual Compounded Return (kumulierte Jahresrendite in Dezimalform)




	NAV

	= Net Asset Value (Nettoinventarwert)




	j > i

	 





Das Return Retracement Ratio

[image: image]

Wobei gilt:



	ACR

	= Annual Compounded Return (kumulierte Jahresrendite)




	RF

	= Risk-free Return (risikolose Rendite)




	AMR

	= Average Maximum Retracement (größtes durchschnittliches Retracement) = MRi / N





Wobei gilt:



	N

	= Anzahl der Monate




	MRi

	= max(MRPNHi, MRSNLi)





wobei MRPNHi das maximale Retracement vom vorigen NAV-Hoch aus ist, definiert als:

MRPNHi = (PNHi – NAVi) / PNHi

Wobei gilt:



	PNHi

	= voriges NAV-Hoch (vor dem Monat i)




	NAVi

	= NAV am Ende des Monats i





MRSNLi ist das maximale Retracement zu einem nachfolgenden NAV-Hoch und definiert als:

MRSNLi = (NAVi – SNLi) / NAVi

wobei SNLi das nachfolgende NAV-Tief (nach dem Monat i) ist.
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