ALTERNATIVE ANLAGEN

Die ZHAW Investor Fachtagung Hedge
Funds, welche am 29. August 2019 bereits
zum17.Malin Folge durchgefiihrt wurde,
war dieses Jahr dem Thema «Yom Pro-
dukt zur Lésung» gewidmet. Asset Mana-
ger sowie Vertreterinnen und Vertreter
von Pensionskassen berichteten, welche
Losungsansitze beiihnenim Zusammen-
hang mit alternativen/illiquiden Anlagen
im Yordergrund stehen und konfrontier-
ten damit die Vertreterinnenund Vertre-
ter ausder WissenschaftunddemHedge
Fund Management. Der Anlass wurde
in Kooperation mit dem Swiss Hedge
Fund Council organisiert und von Prof.
Dr. Peter Schwendner vom ZHAW Ins-
titut fiir Wealth & Asset Management
moderiert.

Im Vordergrund der Diskussion standen
diesmal Anlagelésungen, welche auf die
Bediirfnisse und Wiinsche der Investoren
mit unterschiedlichen Rendite-Risiko-Pro-
filen abgestimmt sind.

Unobserved Performance

of Hedge Funds

Prof. Dr. Florian Weigert von der Univer-
sitat St. Gallen stellte sein aktuelles Re-
search Paper vor. In Zusammenarbeit mit
Wissenschaftlern an der Georgia State
University und der Universitat Mannheim
wurde eine neue Messzahl fiir die Skills
der Hedge Fund Manager entwickelt - die
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so genannte «Unobserved Performance»
(UP). Sie zeigt die Differenz respektive das
Alpha der Performance zwischen 10834
analysierten Hedge Funds und einer hypo-
thetischen Long-Equity-Rendite. Die For-
schungsresultate sprechen eine deutliche
Sprache: «UP» wird von haufigem Aktien-
handel, dem Einsatz von Derivaten und
vertraulichen Informationen zu Marktpo-
sitionen getrieben. Fonds mit einer hohen
«UP» generieren im Vergleich zu Fonds
mir einer tiefen «UP» in den Folgejahren
eine risikoadjustierte Outperformance
von Uber 6% p.a.

Einsatz alternativer Anlagen

fiir Institutionelle

Dr. Claudia Emele, CIO Avadis Vorsor-
ge und CEO Avadis Anlagestiftungen, er-
innerte an die Hauptgriinde fiir alterna-
tive Anlagen: Dazu gehéren unter ande-
rem die Verbesserung des Rendite-Ri-
siko-Profils auf Stufe Gesamtvermégen
dank zusatzlicher Anlageklassen sowie
die Erzielung tiberdurchschnittlicher Ma-
nagerleistungen. Gemass Bundesamt fiir
Statistik (2019) haben alternative Anla-
gen bei Schweizer Pensionskassen seit
2004 zwar insgesamt markant von 2.8%
auf 8.9% (2017) zugenommen. Doch der
Private-Equity-Anteil liegt mit1.6 % immer
noch deutlich unter der 2%-Grenze. Die
Auswahl eines kompetenten Managers
gilt als wichtigster Erfolgsfaktor. Outper-

formance setzt grosse Erfahrung und ein
starkes Netzwerk voraus.

Nachhaltige Hedge Funds:

Ein Widerspruch in sich?

Franz Odermatt, Senior Portfolio Mana-
ger bei Crossbow Partners, wies nach,
dass geméss der Swiss Sustainable Invest-
ment Market Study 2018 Hedge Funds kei-
ne Gelder in nachhaltige Anlagen inves-
tiert hatten, wahrend es bei den Aktien
doch immerhin13% waren. Gemass Oder-
matt sind Investoren und Hedge Funds
beziiglich Wichtigkeit nachhaltiger Anla-
gen gespalten. Immerhin glauben gemiéss
Preqgin (November 2018) rund 65% der
Investoren, dass ESG in den nachsten
Jahren an Bedeutung gewinnen wird. Ein
zentraler Faktor ist dabei die wachsende
Kundennachfrage. Dabei ist geméass Ce-
rulli Associates die ESG-Integration bei
den Wertschriften-Besitzern mit 81% viel
ausgepragter als bei den Fondsmanagern
(61%). Eine eigene Umfrage bei 61 Hedge
Funds ergab, dass immerhin deren 24 sich
fur ESG interessieren und mehr Wachs-
tum/Integration in die Fondskonzepte er-
warten.

llliquide Anlagen: Die Sicht der BYK

Adrian Wipf, Head Asset Management &
Mitglied der Geschaftsleitung, erlauter-
tein anschaulicher Weise die Anlage-Phi-
losophie der BVK. Im Vordergrund steht
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das Bediirfnis nach gut rentierenden An-
lagen, um die BVK nachhaltig zu sichern.
Fir Adrian Wipf kénnten insbesondere
bei alternativen und illiquiden Anlagen
zwischen der BVK und den Intermedisren
Interessenkonflikte auftreten, die es zu
vermeiden gilt. Die Lésung besteht in der
strikten Anwendung von neun Anlage-
grundsatzen. Dies hat dazu gefiihrt, dass
man aus den Bereichen Private Equity,
Hedge Funds und Wandelanleihen aus-
gestiegen ist, weil vergleichbare Liquidi-
tats- und Risikopréamien zu besseren Be-
dingungen an anderer Stelle abgeschépft
werden kénnen. Dazu z&hlen auch Be-
reiche, aus denen sich die Banken zum
Teil zuriickgezogen haben - etwa Kredi-

te an Unternehmen mit guter Bonitat. Es
werden auch Hypotheken an Nichtversi-
cherte gewahrt. Schrumpfende Bankbi-
lanzen kreieren neue Méglichkeiten fiir
illiquide Investments in Form von Pri-
vatplatzierungen oder Schuldschein-
darlehen.

Vom Produkt zur Lésung

Zum Abschluss der Vortragsreihe zeigte
Thomas Arnet, Senior Investment Officer
Alternative Investments bei UBS, dass
Hedge Funds nicht als separate Anlage-
klasse angeschaut werden sollten, son-
dern als integrative Komponente der ge-
samten Asset Allokation. Bei der UBS do-
minieren Kundenlésungen die gesamte

Hedge-Fund-Palette. Langfristig gese-
hen, das heisst seit 1990, mussten sich
Funds of Hedge Funds nur von globa-
len Aktien geschlagen geben, dies aber
bei gleichzeitig markant tieferer Volatili-
tat. Bei der UBS wird das Spektrum der
Kundenlésungen fiir Standard-Manda-
te durch die Portfolio-Grésse, die Ge-
bihren und die spezifischen Bediirfnis-
se der Kunden definiert. Bei den strate-
gischen Mandaten kommt es sozusagen
zu einer integralen Erweiterung des Anla-
geteams des Kunden. Das erméglicht un-
ter anderem strategische Partnerschaf-
ten mit substanziellem Wissenstransfer
sowie individualisiertem Reporting und
Research.
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