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Alphatiere
auf Abwegen

Hedgefonds Mit Kursmanipulation und selektiver
Information schdnen die Stars der Finanzindustrie
ihre Renditen, wie neue Studien belegen. Der Mythos

der Branche brockelt.

ARMIN MULLER

Is Grenze akzeptieren sie nur den
AHimmel. Kein Privatjet ist ihnen zu

gross, kein Kunstwerk zu teuer, kei-
ne Party zu ausgefallen. Hedgefonds-Ma-
nager kennen kaum ein Mass - schon gar
nicht bei den eigenen Gehiltern.

Die Stars der globalen Finanzindustrie
gefallen sich in der Rolle der vermeintlich
iiberlegenen Grossverdiener. Sowohl bei
steigenden wie bei fallenden Kursen kon-
nen sie angeblich Gewinne einfahren.
Prominente Branchengrdssen wie George
Soros oder John Paulson geniessen gar
Guru-Status. Selbst bonusverw6hnte Ban-
ker erstarren da vor Ehrfurcht.

Doch nun bréckelt der Mythos der mil-
liardenschweren Geldmagier gleich an
mehreren Fronten. 2011 gilt als eines der
schwirzesten Kapitel in der Branchenge-
schichte. Die Hedgefonds verloren in die-
sem Jahr durchschnittlich 4,5 Prozent, wie
der Branchenindex von Hedge Fund Re-
search zeigt. Der US-Aktienindex Dow
Jones Industrial biisste dagegen nur 3,8
Prozent ein. Die Masse der Hedgefonds-
Manager konnte somit ihr Versprechen
nicht halten.

Damit nicht genug. Laut jiingsten Stu-
dien scheint alles noch viel schlimmer zu
sein. Hedgefonds arbeiten offenbar nicht
nur schlecht, sondern auch mal jenseits
der Legalitdt. So manche Manager sollen
systematisch Aktienkurse manipulieren
und gleichzeitig schlechte Renditeergeb-
nisse bewusst verschweigen, behaupten
Wissenschaftler. Sie zeigen auch, dass sie
trotz hoher Kosten im Schnitt nicht besser
rentieren als gewohnliche Fonds.

«Unsere Untersuchungen zeigen, dass
Hedgefonds <Portfolio Pumping> betrei-
ben», sagt Francesco Franzoni, Assistenz-
professor der Universitdt Lugano und Mit-
glied der Fakultét des Swiss Finance Insti-
tute (SFI). Die Kurse von Aktien, welche
bevorzugt von Hedgefonds gehalten wer-
den, steigen in den letzten Minuten vor
Handelsschluss am Monatsende unge-
wohnlich stark an - und geben am néchs-
ten Morgen gleich wieder deutlich nach,
stellte Franzoni zusammen mit Forscher-
kollegen aus den USA und Frankreich fest.
Die Hedgefonds-Manager haben einen
doppelten Anreiz, die Kurse zu manipulie-
ren. Sie fallen auf und ziehen so neue
Investorengelder an. Und sie kassieren
erfolgsabhéngige Gebiihren.

Kursmanipulation am Monatsende
Besonders ausgeprégt ist der Kurs-
sprung am Monatsende, wenn die Mani-
pulationsanreize fiir Hedgefonds-Mana-
ger besonders stark sind. Bei schwach
diversifizierten Hedgefonds ist hier die
Kursmanipulation zudem am giinstigsten.

HEDGEFONDS

Die Manipulationen sind nicht harm-
los, sie verursachen volkswirtschaftliche
Kosten. Sie 16sen nicht nur unberechtigte
Performance-Gebiihren aus, sondern ge-
ben den {iibrigen Marktteilnehmern fal-
sche Signale.

Die Forscher konnten die Manipula-
tionsmuster iiber die gesamte Untersu-
chungsperiode von 2000 bis 2009 beob-
achten. Betroffen waren eher wenig liquide
Titel, sodass 1 bis 10 Millionen Dollar ge-
niigten, um den Kurs um mindestens 1
Prozent nach oben zu treiben. Besonders
viel getrickst wurde in Phasen schwacher
Borsen. Es ist fiir Hedgefonds-Manager
speziell attraktiv, mit guten Renditen auf-
zufallen, wenn alle anderen verlieren.
Schlechte Zeiten, wie sie seit Ausbruch der
Finanzkrise vorherrschen, fordern des-
halb Manipulationen, stellt Franzoni fest.

Die Untersuchung konzentrierte sich
auf den US-Markt, nur dort stehen die
nétigen Daten zur Verfiigung. Allerdings
diirfte es Manipulationen auch in der
Schweiz geben. «Ich sehe keinen Grund,
warum diese Praktiken nur in den USA

Die Renditen, welche die
Manager nicht veroffentlicht
sehen wollten,
waren deutlich schlechter.

vorkommen sollten», sagt Franzoni. Die
mangelnde Transparenz und geringere Li-
quiditdt in anderen Mérkten erleichterten
Manipulation sogar. Ein Gegenmittel sieht
Franzoni im téglichen Reporting, wie das
bei normalen Fonds {iblich ist. «Das wiirde
es den Hedgefonds stark erschweren, sol-
che Manipulationen zu tétigen.»

Uberschitzte Manager

In den letzten zehn Jahren wandelte
sich die Hedgefonds-Industrie zu einem
gewichtigen Faktor an den Finanzmaérk-
ten. Die oft undurchsichigen Vehikel ver-
walten Anlagen im Wert von gegen 2000
Milliarden Dollar. Das Geheimnis des Er-
folgs liegt im Ruf der Hedgefonds, ihren
Investoren hohere risikoadjustierte Ren-
diten zu liefern. Verschiedene Studien
attestierten ihnen, gegeniiber einem
Vergleichsmarkt jahrlich 3 bis 5 Prozent
Mehrrendite - das sogenannte Alpha - zu
liefern. Fehlende Regulierung, spezielle
Organisation, erfolgsabhéingige Bezahlung
und iiberdurchschnittliche Fihigkeiten
der Manager seien fiir die bessere Perfor-
mance von Hedgefonds verantwortlich.

Jetzt erschiittern Forscher auch dieses
Bild. Die bessere Performance komme
nicht von der Uberlegenheit der Manager,
stellen die Okonomen Adam L. Aiken,
Christopher P. Clifford und Jesse Ellis fest.

Ein mieses Jahr fiir die Geldmagier

Performance Hedgefonds sollten in
steigenden wie in sinkenden Markten
positive Renditen erzielen. 2011 wird
das nicht gelingen. Das 3. Quartal war
das bisher viertschlechteste aller Zei-
ten. Die breiten Indizes wie der HFRI
(siehe Grafik) haben seit Anfang Jahr
etwa 4,5 Prozent verloren - mehr als
die US-Bdrse. Nach 2008 fahrt die
erfolgsverwdhnte Branche erneut Ver-
luste ein. Vor allem die Euro-Krise
macht den Managern zu schaffen.

Liquidierung Hedgefonds, die ihre In-
vestoren enttauschen, sind rasch weg
vom Fenster. In normalen Jahren wer-
den etwa 15 Prozent der Hedgefonds li-
quidiert, wegen schlechter Performance
und Kapitalrtickztigen der Investoren.
Seit Ausbruch der Finanzkrise haben
Manager jedoch in Scharen das Hand-
tuch geworfen. Im 3. Quartal wurden

gemass Hedge Fund Research 213
Fonds liquidiert, mehr als in den vorher-
gehenden Perioden. Allerdings werden
laufend noch mehr neue Hedgefonds
neu lanciert, weil sie Finanzspezialisten

Hedgefonds im Minus
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Handler an der New Yorker Borse:
Hedgefonds schénen mit Kurs-
manipulationen die Performance.

Die bisherigen Studien hitten lediglich
die besseren Hedgefonds untersucht. Sie
basieren ndmlich auf Datenbanken von
Hedge Fund Research, Lipper Tass, Bar-
clayHedge, Morningstar oder Eureka-
hedge. Aber die enthalten nur Daten, wel-
che die Hedgefonds-Manager selektivund
freiwillig zur Verfiigung stellten.

Die Forscher untersuchten nun erst-
mals die Performance von 1445 Hedge-

héhere Gewinne versprechen als die
unter Druck stehenden Banken. Die
Zahl der in der Schweiz registrierten
Hedgefonds nahm von 305 Ende 2008
auf 184 im 3. Quartal 2011 ab.

Gebiihren Hedgefonds-Manager ver-
langen flr ihre scheinbar Uberlegenen
Fahigkeiten sehr hohe Gebuhren. Sie
berechnen ihren Anlegern Ublicherwei-
se eine Managementgebihr zwischen
1,5 und 2 Prozent und behalten 10 bis
20 Prozent der erzielten Gewinne fir
sich. Die Krise bringt die Kosten nun
unter Druck. Die Durchschnittsgebih-
ren der in den letzten zwolf Monaten
neu lancierten Hedgefonds lag mit 1,58
Prozent 0,03 Prozent tiefer als bei den
2010 gestarteten. Die Gewinnbeteili-
gung sank um 1 Prozent auf durch-
schnittlich 17,04 Prozent, gemass
Hedge Fund Research.

fonds zwischen 2004 und 2009 anhand
von Daten, die der US-Borsenaufsicht SEC
zur Verfiigung gestellt werden mussten.
Nur etwa die Hilfte dieser Daten war auch
in den freiwillligen Datenbanken zu fin-
den. Das Resultat war eindeutig. Die Ren-
diten, die die Manager nicht verdffentlicht
sehen wollten, waren deutlich schlechter
als jene in den freiwilligen Datenbanken.
95 Prozent der Mehrrendite, welche bishe-
rige Studien festgestellt haben, lassen sich
allein durch die selektive Auswahl der Da-
ten erkldren. Weil vor allem Hedgefonds
mit guter Performance Daten verdffentli-
chen, entsteht ein sogenannter Self-Selec-
tion Bias, eine Verzerrung der Ergebnisse.
«Das Konnen der Manager wird also weit
iibertrieben», folgern die Autoren der Stu-
die.

Der Index von Hedgegate fiir Schwei-
zer Dach-Hedgefonds ist in dieser Hin-
sicht die grosse Ausnahme. Er erfasst alle
von der Finanzmarktaufsicht Finma zuge-
lassenen Fund-of-Funds und hat deshalb
auch keinen Selection-Bias. «Das ist auch
ein Grund, warum unser Index immer
etwas tiefer ist als andere», sagt Peter Meier,
Professor an der Ziircher Hochschule Win-
terthur.

Kein Mehrwert nach Abzug der Gebiihr

Das Resultat ist erniichternd. Die tiber-
legenen Renditen der Hedgefonds gegen-
tiber normalen Fonds verschwinden voll-
stindig, wenn man sie um den Self-Selec-
tion Bias korrigiert, also die Renditen der
Hedgefonds anschaut, welche ihre Daten
nicht freiwillig offenlegen. Sie liefern nach
Abzug der Gebiihren keinen Mehrwert
mehr.

Das oft vorgebrachte Gegenargument,
auch besonders erfolgreiche Hedgefonds
wiirden ihre Daten nicht veroffentlichen,
weil sie keine neuen Investoren mehr
aufnehmen wollen, konnten die Forscher

widerlegen. Die Renditen von Hedgefonds
sanken dramatisch, nachdem die Mana-
ger die Lieferung an die Datenbanken ge-
stoppt hatten. Es ist kein Zufall, dass Long
Term Capital Management (LTCM) seine
hervorragenden Renditen 1994 bis 1997 in
die Datenbank einspeiste, aber nicht den
Riesenverlust von 1998, als der Hedge-
fonds mit Getose zusammenbrach.

Die Forscher deckten eine ganze Reihe
von Faktoren auf, welche die Datenbasis
zusdtzlich verzerren. So kdnnen Hedge-
fonds die Datenlieferung um bis zu drei
Monate hinauszégern, um schwache Mo-
nate zu verstecken. In dieser Zeit konnen
sie hohere Risiken fahren, um den Verlust
aufzuholen. Gelingt das, liefern sie die
Daten nach. Gehtes schief, stoppen sie die
Datenlieferung. Einmal ausgeschiedene
Hedgefonds kénnen zudem wieder in die
Datenbank aufgenommen werden, wenn
sie die fehlenden Daten nachliefern. Lo-
gisch, dass nur gut performende Hedge-
fonds das tun.

Fiir eine starke Verzerrung und Uber-
schétzung der Performance sorgt der Sur-
vivorship-Bias: Die schlechtesten Hedge-
fonds verschwinden, nur die guten tiber-
leben. Die Datenbank-Betreiber sollten
die Performance um diese Verzerrung
korrigieren. Eine Stichprobe der Forscher
zeigte jedoch, dass das offenbar nichtrich-
tig funktioniert. Die Daten von 67 Hedge-
fonds, die im August 2008 noch bei Bar-
clayHedge zu finden waren, fehlten zwei
Jahre spéter vollstindig. Uniiberpriifbare
Loschungen, Revisionen und Ergdnzun-
gen der Datenbanken sind offenbar keine
Seltenheit.

Als Gegenmittel hilft dasselbe wie bei
den Kursmanipulationen am Monatsende:
Transparenz. Hedgefonds sollten wie ge-
wohnliche Fonds ihre Daten an die Behor-
den liefern miissen. «Das wire sinnvoll»,
sagt Experte Meier.



