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Top oder Flop?

Mit der Revision der BVV 2 werden alternative Anlagen in die Liste der flr
Vorsorgeeinrichtungen zugelassenen Investments aufgenommen. Viele sind mit diesem

Entscheid nicht einverstanden.

Die neuen Anlagebegrenzungen, die das BVV 2°
vorsieht, zielenhauptsichlichaufdie Aktualisierung
und die Vereinfachung der Anlagen im Allgemeinen
ab. Mit der Revision der Verordnung sollen einer-
seits die Sicherheit der Anlagen sowie eine markt-
konforme Rendite gewihrleistet und andererseits
Anlagekategorien aufgenommen werden, die sich
bei angemessener und kontrollierter Nutzung
bewihrt haben.

Neu wurde eine Kategorie “Alternative Anlagen”
(dazu gehoren die Hedge Funds) eingefiithrt. Sie
fallt jedoch nur unter die diversifizierten Produkte
und darf maximal 15% des Portfolios ausmachen.
Dennoch handelt es sich dabei um eine wesent-
liche Anderung, da alternative Anlagen in der bis-
herigen BVV 2 gar nicht existierten.

Dieser Anlagetyp erfordert aufgrund seiner
Besonderheiten von den Pensionskassen spezielle
Aufmerksamkeit. Daher wird der Due Diligence
viel Bedeutung beigemessen. Die Pensionskasse
muss sicherstellen, dass sie die Eigenschaften
ihrer alternativen Anlagen kennt und die gerings-
ten Auswirkungen auf ihre Finanzlage priift.

Schlechtes Timing? Nein!

Wiéhrend die neuen Bestimmungen verabschiedet
und verdffentlicht wurden, verzeichneten diejeni-
gen Hedge Funds, die man diversifiziert nennen
kann, vom 31. 12. 2007 bis Ende Oktober 2008
nach ersten Schatzungen negative Performances
von fast -14%.

Hat also der Gesetzgeber einen Fehler gemacht,
als er mehr alternative Anlagen gestattete?
Kurzfristig betrachtet und angesichts der
Ergebnisse fiir das Jahr 2008 kénnte man ver-
sucht sein, diese Frage zu bejahen. Dann wiren
allerdings auch Einschrankungen fiir den Anteil
der Aktienanlagen angebracht, denn diese ver-
zeichneten im selben Zeitraum Verluste von
nahezu -40%! Lingerfristig gesehen erweitert
die Zulassung von Hedge Funds die Palette der
Anlageinstrumente, mit denen bei einer norma-

* Die neuen Bestimmungen zu den Finar than,

Invalidenvorsorge treten am 1. Januar 2009 in Kyaft

len Marktentwicklung die Volatilitit der
Portfolios reduziert werden kann.

Ziel erreicht!

Natiirlich haben die massiven Wertverluste an den
Finanzmérkten in den letzten Monaten auch zu
betrachtlichen Verlusten bei Hedge Funds gefiihrt.
Doch zwischen 1992 und 2008 erzielten die Funds
of Hedge Funds im Schnitt eine jihrliche
Performance von 5.6% (siehe Tabelle). Sie gehirten
nie zu den besten (blau) und nie zu den schlechtes-
ten Anlageklassen (rot). Zwischen 1992 und 1999
erzielten sie eine jahrliche Performance von durch-
schnittlich 7.85%. Von 2000 bis 2008 (per 30.
September) lag diese bei 3.59%, wihrend jene von
Schweizer Aktien im selben Zeitraum 1.18% und
jene von Schweizer Obligationen 3.28% betrug.
Alternative Fonds befinden sich also im Mittelfeld
der 17 untersuchten Anlageklassen. Auch im
Hinblick auf den Goldpreis ist das Timing entschei-
dend, wenn man bedenkt, dass ein Kilo physisches
Gold (nicht zu verwechseln mit Anlagefonds, die in
Aktien von Goldminengesellschaften investieren)
in den siebziger Jahren fast 60’000 CHF kostete,
und heute noch 277000 CHF wert ist.

Ausgereifte Anlagen

Zusammenfassend kann man sagen, dass Hedge
Funds eine Anlageklasse sind, die unter normalen
Marktbedingungen - die in den letzten zwolf
Monaten nicht gegeben waren! —, nicht mit den
Mérkten korrelieren. Hedge Funds sind eine inter-
essante Alternative, vorausgesetzt, sie sind in CHF
und es werden verschiedene Anlagestile und
Manager eingesetzt. Ja, es gab “unerwiinschte
Akteure” in der Hedge-Fund-Industrie, und sie
braucht eine Sanierung. Es stimmt auch, dass
einzelne Strategien aufgrund von Interventionen
zur Kontrolle der Markte nicht mehr anwendbar
sind oder sein werden, gewisse Strategien mit
Leveraging schwer umsetzbar sind und einige illi-
quid gewordene Anlagen die Moglichkeiten ein-

mit der Verordnung tiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und

BANCO Nr. 43 - WINTER 2008




[image: image2.jpg]schrinken. Es trifft auch zu, dass eine Sanierung
der Branche, wie sie nach dem Platzen der Techno-
logieblase zu Beginn der Jahrtausendwende oder
der Immobilienblase in der Schweiz zu Beginn der
90er Jahre stattgefunden hat, sinnvoll ist.
Letztlich ist es auch richtig, dass die gegenwartige
Korrektur gesund ist. Einige neue Akteure, die fiir
diese Art der Anlageverwaltung nicht geeignet
sind, werden verschwinden. Dies wird eine bessere
Regulierung der Branche ermdoglichen. Die Hedge
Funds sind zu ausgereiften Anlagen
herangewachsen.

Gesunder Menschenverstand

ist entscheidend

Rufen wir uns in Erinnerung, dass bei einem
Investment die spezifischen Bediirfnisse jedes

Anlegers berticksichtigt werden miissen. Ebenfalls
sollte bei der Vermdgensverwaltung den kurz-,
mittel- und langfristigen finanziellen Bediirfnissen
Rechnung getragen werden, damit Anlagen nie
mit Verlust verkauft werden miissen. Auf jeden
Fall kénnen mit einer breiten Diversifizierung der
Assets Krisen, die von Zeit zu Zeit jede Anlageklasse
treffen, besser gemeistert werden.

Olivier Ferrari,
Prégsident und Griinder,
CONINCO, Explorers in finance

Hedge Funds: eine strategische Alternative

Jahr fir Jahr verzeichnen Hedge Funds weder die héchsten noch die tiefsten Performances.
Blau: Die beste Performance. Rot: Die schiechteste Performance. Griin: Die Performances nahe am Mittel der Anlageklassen.
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