Renditen alternativer Anlagen

/auber oder Zunder?

Viele Stiftungsrate reiben sich unglaubig die Augen: lhr Hedge-Fund-

Portfolio hat im Jahr 2009 nicht wie der HFRI-Index 19, sondern bloss

4 Prozent abgeworfen. Bei Private-Equity-Anlagen zeigt sich ein ahn-

liches Bild. Was missen Anleger bei der Beurteilung entsprechender

Renditen zwingend beachten, um nicht den Sirenengesangen der Marke-

ting-Spezialisten zu erliegen?

Nach dem Platzen der Dotcom-Blase woll-
ten sich viele Anleger kiinftig vor herben
Verlusten schiitzen und diversifizierten in
Hedge Funds, die eine positive Rendite in
jedem Marktumfeld versprachen. Diese
llusion wurde im Jahr 2008 offensichtlich,
denn die Hedge-Fund-Indizes verloren im
Schnitt iiber 21 Prozent (siehe Tabelle 1,
Seite 55), effektiv investierte Hedge-Fund-
Mandate teils deutlich mehr. Die Diskre-
panz zwischen Indexrendite und real ge-
flihrten Mandaten wiederholte sich im Jahr
2009. Im Mittel legten die Indizes knapp
12 Prozent zu, die effektiv erzielte Rendite
auf Hedge Funds dirfte fiir Schweizer Pen-
sionskassen bei hochstens 4 bis 5 Pro-
zent liegen.

Verzerrte Hedge-Fund-Indizes

Wie lasst sich diese Diskrepanz be-
griinden? Indizes, die als Marketing-Instru-
ment dienen, zeigen notorisch zu hohe
Renditen. Hauptsachlich vier Griinde fiih-
ren zu dieser Diskrepanz:

Erstens stellen Hedge Funds im Miss-
erfolgsfall die Rendite nicht mehr freiwillig
dem Indexanbieter zur Verfiigung. Da-
durch entsteht ein verzerrter Leistungs-
ausweis: Die vor der Liquidation eines
Fonds negativ gewordenen Renditen wer-
den ausgeblendet. Die Folge ist ein «Sur-
vivorship Bias», denn die Indexentwicklung
zeigt einzig die Leistung der erfolgreichen,
uberlebenden Fonds. Dieser Fehler kann
bedeutend sein. So hatte beispielsweise
der um diesen «Survivorship Bias» angeb-
lich korrigierte HFRX-Index im Jahr 2009
eine Rendite von 10.9 Prozent, der altere,
unkorrigierte HFRI-Composite-Index je-

doch 18.9 Prozent (beide in Schweizer
Franken). Ahnlich verzerrt diirfte der Tre-
montindex mit kaum realistischen
17.6 Prozent Rendite sein.

> Die effektiven Renditen von
Hedge-Funds- und Private-Equity-
Portfolios liegen oft deutlich
tiefer als die Indizes

> Pensionskassen tun gut daran,
sich mit der Materie zu beschafti-
gen und nicht nur auf Anbieter
zu horen

Zweitens gibt es Indizes, die fiir Neu-
investoren geschlossene Hedge Funds ent-
halten. Folglich ist die Indexrendite gar
nicht erzielbar. Drittens ist bei einigen Indi-
zes nicht sichergestellt, dass die Kosten
der Subfonds vollstandig in Abzug gebracht
werden. Viertens besteht insbesondere bei
Fonds mit illiquiden Strategien,
bei denen keine Marktpreise
verfligbar sind, ein Spielraum
bei der Festlegung des «Net
Asset Value» (NAV). Weil die
Anbieter ihre Geblhr in Prozent
des NAV kassieren, besteht ein
Anreiz, diesen moglichst stabil
und (zu) hoch auszuweisen.
Wertverluste werden daher ten-
denziell zu klein und zu spat
ausgewiesen — oft erst bei Ka-
pitalabfliissen.
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Kiinstlich geglatteter NAV

Akzentuiert wird dieses Problem da-
durch, dass gewisse Subfonds die Rendite
um Monate verzogert melden. Ein Mass
fiir diesen kiinstlichen Glattungseffekt ist
die Autokorrelation, die beim Swiss-FoHF-
Index 11- und beim Tremont-index 14-mal
so hoch ist wie beim BVG-25-Index fiir tra-
ditionelle Mischmandate. Aufgrund sol-
cher Glattungseffekte wird auch die Risiko-
kennzahl (Volatilitat) bei Hedge Funds zu
tief ausgewiesen. Trotzdem ist sie mit bis
zu 10.0 Prozent noch deutlich hoher als
beim BVG-25-ndex mit 6.6 Prozent.

Die Aktienmarkte haben bekanntlich in
den letzten Jahren nicht nur Freude berei-
tet. Trotz zweier historischer Baissen er-
gibt sich aber fiir den Schweizer Aktien-
markt ber die letzten 18 Jahre eine Ren-
dite von jahrlich guten 9.8 Prozent. Wenn
jedoch fiir Private Equity in einer renom-
mierten Finanzzeitschrift von Branchen-
vertretern eine jahrliche Rendite von
16 Prozent kolportiert wird, wirft dies Fra-
gen auf, zumal viele Pensionskassen mit
Private Equity in den letzten Jahren kaum
etwas verdient oder sogar Geld verloren
haben. Was sind die Griinde fiir diese frap-
pante Diskrepanz?

Hohe Kosten bei Private Equity

Das Hauptproblem ist die Intranspa-
renz, die sich auf vier Bereiche auswirkt.
Erstens sind die Gesamtkosten kaum er-
mittelbar, weil die meisten Produkte eine
Fund-of-Funds-Struktur aufweisen, bei der
auf mehreren Ebenen nicht direkt ausge-
wiesene Kosten anfallen. Insgesamt liegen
die laufenden Kosten — ohne allfallige Aus-
gabeaufschlage — im stratospharischen
Bereich von 5 bis 6 Prozent. Diese schla-
gen auf die effektiv erzielte Rendite des
Anlegers voll durch, werden aber bei den
fiir das Marketing verwendeten Rendite-
angaben unterschlagen.
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Zweitens gibt es zum Vergleich der
Anlageleistung keinen zuverlassigen Ver-
gleichsindex, der die effektiven Renditen
der vielen, von diversen Anbietern verwal-
teten Investitionsprogramme einheitlich
und transparent zusammenfassen wiirde.
Die Anbieter ziehen es vor, erfolgreiche
Einzelgeschichten zu vermarkten und den
Rest auszublenden. Beispielhaft wurde die
Rendite eines Korbes von kotierten
Schweizer Private Equity berechnet: Wah-
rend der Schweizer Aktienindex in den
Jahren 2007 bis 2009 18.8 Prozent ver-
lor, biisste Private Equity mit 59.5 Prozent
tber dreimal mehr ein (siehe Tabelle 1)!

Drittens ist die Messung der Rendite
von Private Equity problematisch, weil die
laufende Wertveranderung nicht anhand
von Marktpreisen berechnet werden kann.
Stattdessen wird ein schwammiger «Net
Asset Value» geschatzt, wobei die glei-
chen Fehlanreize wie bei den Hedge Funds
bestehen. Augenfallig wird dies bei bor-
senkotierten Private-Equity-Gefassen, bei
denen der Markt nicht selten nur ein Bruch-
teil des geschatzten NAV zu bezahlen be-
reit ist. Zurzeit ist beim Korb aus Schwei-
zer Private Equity der NAV trotz massiver
Abwartskorrekturen noch doppelt so hoch
wie der massgebliche Marktkurs.

Zu optimistische Renditeschitzung

Viertens ist die transparente Messung
der Rendite von Private Equity aus Anbie-
tersicht unerwiinscht, weil zu Beginn eines
Anlagezyklus die Jungfirmen primar Geld
verbrauchen, was zu unattraktiven, nega-
tiven Renditen fiihrt. Daher ziehen es die
Anbieter meist vor, die Rendite eines Inves-
titionsprogramms mittels der internen
Zinsfussmethode (IRR, internal rate of re-
turn) anzugeben. Aber aufgepasst! Es han-
delt sich dabei nur um eine hypothetische,
weil erwartete Rendite. Denn zur Berech-
nung der IRR muss die Kapitalbindungs-
dauer und die Hohe des Kapitaleinsatzes
bekannt sein. Dies ist gerade bei Private
Equity nicht gegeben: Das Kapital wird ge-
staffelt abgerufen. Der Anleger weiss
nicht, wann alles zugesagte Kapital inves-
tiert sein wird. Noch weniger bekannt ist,
ob, wann und in welcher Hohe die Riick-
fliisse erfolgen werden. Die IRR wird also
unter der rosigen Annahme berechnet,
dass alles so gut laufe, wie es sich der
Anbieter wiinscht.

In den letzten Jahren sind grosse Sum-
men an Geld in alternative Anlagen geflos-
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Tabelle 1: Renditen alternativer Anlagen im Vergleich

Index 2007 2008 2009 2007-2009
Hedge Funds

HFRX Equal Weighted Strategies Index CHF 1.0% -23.0% 10.9% -13.8%
Credit Suisse/Tremont Hedge Fund Index CHF 8.9% -20.3% 17.6% 2.0%
Hedgegate Swiss FoHF Index CHF 6.5% -20.3% 7.0% -9.2%
Durchschnitt Hedge-Fund-Indizes 55% -21.2% 11.8% -7.0%
Zum Vergleich:

Pictet BVG-25 (traditionelle Anlagen) 0.9% -99% 11.7% 1.7%
Private Equity

Schweizer Listed Private Equity* 3.9% -67.4% 19.7% -59.5%
Zum Vergleich:

Schweizer Aktienindex (SPI) -0.1% -34.1% 23.2% -18.8%
* bestehend aus Castle, APEN, PEH, HBM Bioventures, Shape, Progressnow, New Venturetec

Tabelle 2: Zeit- versus geldgewichtete Rendite

Ende Jahr Geldfliisse Rendite
Zufluss ausbezahlter NAV zeitgewichtet  geldgewichtet
Ertrag/Verlust (TWR) (MWR)
31.12.2005 100 100
31.12.2006 100 50 200 50.0%
31.12.2007 100 50 300 25.0%
31.12.2008 10000 50 10300 16.7%
31.12.2009 -150 10150 -1.5%
uber 4 Jahre (p.a.) 10300 0 21.2% 0.0%

sen, was enorme und vollig unterschatzte
Auswirkungen auf die Performance-Ergeb-
nisse hat. Aufgrund der iblicherweise
angewandten zeitgewichteten Rendite
(TWR, time weighted return) erhalten die
guten Renditen aus der Pionierzeit zu viel
Gewicht.

Ein Beispiel (in Schweizer Franken,
siehe Tabelle 2): Ein Hedge Fund beginnt
mit 100 Mio. und erwirtschaftet im ersten
Jahr einen Ertrag von 50 Mio., also eine
beeindruckende Rendite von 50 Prozent.
Aufgrund dessen zieht er in den beiden
Folgejahren wieder je 100 Mio. an. Der
Ertrag bleibt mit je 50 Mio. konstant, die
Rendite geht folglich zurlick. Nach drei
Jahren fliessen 10 Milliarden zu, die Ren-
dite bricht dann auf 1.5 Prozent zusam-
men. Die Fonds-Manager geben an, im
Schnitt 21.2 Prozent erwirtschaftet zu ha-
ben, obschon mit 97 Prozent des einbe-
zahlten Geldes (10 Mrd. von 10.3 Mrd.)
fast alle Anleger —1.5 Prozent verloren
haben. Die geldgewichtete Rendite von
0 Prozent wird diesem Sachverhalt ge-
rechter und sollte deswegen als Massstab
des (Miss-)Erfolgs mitbeachtet werden.

Wissen ist besser als glauben

Den Hauptunterschied zwischen alter-
nativen und traditionellen Anlagen kann
man beschreiben als: glauben statt wis-

sen. Wahrend man bei kotierten Aktien und
Obligationen die Marktpreise und Renditen
kennt, muss bei Hedge Funds und Private
Equity der Anleger aufgrund der Intranspa-
renz in vielen Belangen dem Anbieter glau-
ben. Der Glaube an eine unverzerrte Infor-
mation durch den Anbieter ist oft naiv, weil
dieser schliesslich (viel) Geld verdienen
mochte. Daher sollten sich die Anlagever-
antwortlichen neben der Beachtung obiger
Punkte vor Neuinvestitionen zwingend flinf
Referenzen von abgeschlossenen Private-
Equity-Investitionsprogrammen geben las-
sen, um die effektive Rendite zu be-
rechnen. Wissen ist doch besser als glau-
ben. m
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