Dieter G. Kaiser

Die Investition in Entwicklungs- und
Schwellenlander stoBt aktuell bei vielen
institutionellen Investoren nicht nur auf-
grund der Wertentwicklung in den vergan-
genen Jahren auf ein hohes Interesse. Nach
der Emerging Market-Krise des spaten
zwanzigsten Jahrhunderts zeichnete sich
aufgrund der extremen Marktverwerfung
eine einmalige Gelegenheit ab, denn durch
das kurz darauf folgende Platzen der New
Economy-Bubble wurde Risikokapital ein
knappes Gut und Emerging Markets deut-
lich langer als Investitionsalternative ge-
mieden, als dies normalerweise nach einer
Krise der Fall ist. So fiihrten unterbe-
wertete Titel gepaart mit sich stetig ver-
bessernden Fundamentaldaten sowie eine
fortschreitende Liberalisierung der Aktien-
markte in den wesentlichen Regionen
(insbesondere Asien) zu einer Outperfor-
mance dieser Regionen gegeniiber anderen
Indizes.

Meist als Diversifikationsinstrument
wahrgenommen

Wahrend viele Investoren ihr Emerging
Market-Exposure vorwiegend auf die
traditionelle Art und Weise liber passive
Indexprodukte oder aktiv verwaltete In-
vestmentfonds aufbauen, existiert mit der
Investition in Emerging Markets-Hedge-
fonds eine aufgrund ihrer spezifischen
Charakteristika nicht zu vernachlassigende
Alternative, die insbesondere in den letz-
ten Jahren von den Investoren nachgefragt
wurde.’ Nach Schitzungen von Hedge
Fund Research (HFR) existieren heute 423
Hedgefonds, die der Strategie Emerging
Markets zugeordnet werden kdnnen, wel-
che ein Volumen von 62,57 Milliarden US-
Dollar verwalten.

Selbst eine groBere Korrektur im Mai 2006
und Bedenken dariiber, dass die Finanzie-
rungskosten ansteigen oder dass Emerging
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Renditeeigenschaften und

Faktorexposure von

Emerging Markets-Hedgefonds

Markets-Hedgefonds sich wieder auf eine
Finanzkrise dhnlich wie in den Jahren 1997
bis 1998 zu bewegen kdnnten, haben de-
ren Wachstum bisher nicht verlangsamt.
Hedgefonds werden von institutionellen
Investoren in Deutschland vorwiegend als
Diversifikationsinstrument wahrgenommen
und selten als Anlageklassensubstitut be-
trachtet. In diesem Artikel wird der Frage
nachgegangen, ob Emerging Markets-
Hedgefonds auf Basis ihrer Risiko- und Er-
tragseigenschaften auch eine Alternative

Dr. Dieter G. Kaiser, Director Alternative
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Die Investition in Entwicklungs- und
Schwellenldnder st6Bt derzeit bei vielen
institutionellen Investoren auf ein hohes
Interesse. Insbesondere bei Emerging
Markets-Hedgefonds hat der Autor in den
vergangenen sieben Jahren signifikante
Volumenszuwdchse beobachtet.  Seine
Analysen zu relevanten KenngréBen wie
Ertragspotenzial, Volatilitét und Risikoma-
Ben miinden in die Einschdtzung, dass
Emerging Markets-Hedgefonds eine inte-
ressante Beimischung in einem Schwellen-
lénderportfolio oder sogar ein Substitut
fiir ein Long-Only-Exposure sein kdnnen.
Sein Fazit: Trotz kurzfristiger Kursverluste
aufgrund von Zinserhéhungen und zu-
kiinftiger Unsicherheit in der Untersu-
chungsperiode haben sich Emerging Mar-
kets-Hedgefonds sogar in einer Hausse
gegenliiber den traditionellen schwellen-
ldnderspezifischen Aktien- und Rentenin-
dizes behaupten kénnen. Die nachhaltige
Industrialisierung der Hedgefondsindustrie
und die dadurch gesunkene Risikotoleranz
der Investoren haben dazu gefiihrt, dass
sich die Volatilitdt sowie die Renditedisper-
sion von Emerging Markets-Hedgefonds
auf einem historischen Tief befinden.
(Red.)

zu einem Long-Only-Exposure darstellen
kdnnen.

Im Folgenden werden zunichst Emerging
Markets-Hedgefonds in ihren Grundziigen
beschrieben. Dann werden verschiedene
Méglichkeiten des Aufbaus von Emerging
Market-Exposures fiir die Emerging Mar-
kets-Hausse von Januar 2000 bis Dezember
2006 hinsichtlich ihrer Risiko- und Ertrags-
eigenschaften verglichen. Hierbei wird auch
eine Aufteilung des verwendeten Emerging
Markets-Hedgefondsindexes in seine Al-
pha- und Betakomponenten mittels multi-
variater OLS-Regression vorgenommen.

Strategiedeskription

Die Strategie Emerging Markets investiert
in Aktien oder Schuldtitel in den unter-
schiedlichen Schwellen- und Entwick-
lungslédndern, also Lander mit geringerer
Effizienz und Liquiditat. Emerging Markets-
Hedgefonds setzen auf fundamentale
Richtungsdnderungen von Finanzmarkt-
preisen in Schwellenldndern und stiitzen
sich hierbei auf die Auswahl interessanter
Titel in bestimmten Regionen der Welt.
Emerging Markets-Hedgefonds fokussieren
sich entweder auf einzelne Linder (wie
Brasilien, Indien, Russland) beziehungswei-
se Kontinente (Stidamerika, Asien) oder
haben einen ldnder- und kontinentiiber-
greifenden Investmenthorizont. Der regio-
nale Schwerpunkt von Hedgefonds in
Schwellen- und Entwicklungsldndern liegt
in den asiatischen, lateinamerikanischen
und in jlngster Vergangenheit vermehrt
auch in osteuropdischen Landern. Nach
HFR (2007) sind 4,03 Prozent des weltweit
in Hedgefonds investierten Anlagevolu-
mens durch Hedgefonds in Emerging Mar-
kets investiert.

Die Strategien, die hierbei verfolgt werden,
sind sehr vielfaltig und reichen von reinen



Arbitragestrategien bis zu Momentum ge-
triebenen Macro-Transaktionen.?) Emerging
Markets-Hedgefondsmanager investieren
in die Entwicklungslander und die Sekto-
ren, von denen sie eine positive wirtschaft-
liche Entwicklung oder eine Aufwertung
insgesamt erwarten.

Die Fondsmanager von Emerging Markets-
Hedgefonds versuchen vor allem, beste-
hende Marktineffizienzen zu nutzen, indem
sie unterbewertete Aktien und Schuldtitel
identifizieren und kaufen, bevor diese In-
effizienz durch Marktkréfte bereinigt wird.
Nach Eling (2006) lassen sich in Emerging
Markets durch eigene Nachforschungen
unterbewertete Wertpapiere eher identifi-
zieren als in entwickelten Markten, da sich
Informationen in Schwellenldndern weni-
ger effizient als in entwickelten Landern
verbreiten.

Gleichzeitig sind die Eintrittsbarrieren fiir
weitere Marktteilnehmer, die dieselben
Marktpreisineffizienzen in dem jeweiligen
Entwicklungsland ausnutzen wollen, ge-
ring, woraus sich ein nicht zu unterschat-
zendes Persistenzpotenzial zur Alphagene-
rierung in diesem Strategiesegment ergibt.
Hedgefondsmanager verfligen meist ber
spezielles Know-how in Bezug auf die
Emerging Markets und/oder unterhalten
sehr gute Verbindungen zu Organisationen
oder Institutionen in diesen Landern.

Beides geht im Normalfall einher mit
speziellen Vor-Ort-Kapazititen. Teo (2006)
kann flir Emerging Markets-Hedgefonds im
Beobachtungszeitraum von Januar 2000
bis Dezember 2003 empirisch nachweisen,
dass diejenigen mit einer physischen Pra-
senz (Hauptsitz oder Analyseniederlassung)
in der Investitionsregion hinsichtlich der
annualisierten Wertentwicklung, diejenigen
ohne um 5,28 Prozent per annum (iber-
treffen.

GroBe Ertragschancen,
hohe Risiken

Emerging Markets-Investitionen fiihren in
der Regel zu hohen Ertrdgen, beinhalten
allerdings gleichzeitig hohe Risiken, da die
Emerging Markets sich haufig durch sehr
volatile Wachstumsraten, hohe Inflations-
raten auszeichnen und in starkem MaBe
von der Qualitdt und Funktionsfahigkeit
des jeweiligen politischen Systems abhin-
gig sind. So wird haufig aufgrund des Feh-
lens von geschaftsorientierten Rechts-

Tabelle 1: Statistische Eigenschaften von Emerging Markets-Hedgefonds I

Minimum Maximum | Spannweite Stan_dard- Median Mittelwert
abweichung

Assets under
Management 021 4.100,00 4.099,79 552,28 64,25 272,36
(Millionen
US-Dollar)
Fondsalter 13,00 159,00 146,00 38,09 52,00 63,03
(Monate)
Mindestinvest-
ment (TUS- 5,00 5.000,00 4.995,00 687,00 131,62 463,17
Dollar)
Management-
gebiihr (per 0,40% 2,50% 2,10% 0,41% 1,75% 1,64%
annum)
::Lflj’r: :"a”“' 5,00% 25,00% 20,00% 3,36% 20,00% 19,15%

Quelle: Kaiser und ThieBen (2007)

strukturen und anderen aufsichtsrecht-
lichen Restriktionen die Etablierung eines
effizienten Risikomanagements erschwert.
In Schwellenldndern werden Marktteilneh-
mer haufig mit politischer Instabilitat, Kor-
ruption, Skandalen und anderen schwer
vorhersehbaren und bewertbaren Ereignis-
sen konfrontiert.

Emerging Markets-Hedgefonds verfolgen
meist eine Buy-and-Hold-Strategie, da
nach Kaiser (2004) eine Absicherung der

Investments aufgrund des Fehlens von ent-
sprechenden Derivaten oder aufgrund von
Leerverkaufsrestriktionen selten mdglich
ist. Hierbei arbeiten nach Odonnat und
Rahmouni (2006) zwischen 20 und 50 Pro-
zent der Emerging Markets-Hedgefonds
zusatzlich mit Fremdkapital.

Auch kann es je nach Jurisdiktion vorkom-
men, dass zusdtzlich zu einer allgemein
sehr geringen Marktliquiditdt bestimmte
Kapitalverkehrsrestriktionen fir auslandi-

Tabelle 2: Risiko- und Renditeeigenschaften von Emerging Markets-Hedgefonds [l

MSCIEM EMBI CSEMHF JPMGGB MSCIWO
Durchschnittliche Monatsrendite 1,06% 1,03% 1,15% 0,50% 0,22%
Durchschnittliche Jahresrendite 11,04% 12,62% 14,04% 5,98% 1,71%
Bester Sechs-Monats-Rollertrag 39,79% 20,95% 22,38% 15,98% 21,51%
gzg:}esc_mﬁ;{s_%”ertrag -25,08% -5,41% -9,18% -557% | -26,45%
Standardabweichung 6,11% 2,62% 3,19% 1,98% 4,08%
Sharpe Ratio (2%) 0,43 1,17 1,09 0,58 -0,02
Sharpe Ratio (4%) 0,33 0,95 0,91 0,29 -0,16
Sortino Ratio (0%) 0,79 2,51 2,34 1,65 0,17
Sortino Ratio (4%) 0,32 0,64 0,71 0,14 -0,12
Calmar Ratio 0,22 1,29 0,85 0,80 0,04
Sterling Ratio 2,23 1,58 3,25 0,39 2,82
Omega (0%) 1,54 2,65 2,54 1,92 1,15
Schiefe -0,42 -0,35 0,39 0,28 -0,39
Excess-Kurtosis -0,28 0,17 4,25 -0,09 0,07
Jarque-Bera 24,05 39,65 25,06 56,27 33,29
Maximum Drawdown -49,66% -9,81% -16,59% -7,49% -48,45%
Anteil positiver Monate (%) 65,88% 68,67% 69,41% 56,47% 58,82%
Value at Risk (0,99) 14,21% 6,09% 7.41% 4,62% 9,48%
Value at Risk (0,99) Cornish-Fischer 14,24% 5,72% 8,32% 3,60% 10,27%

Beobachtungszeitraum: Januar 2000 bis Dezember 2006
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Abbildung 1: Dispersion bei Emerging Markets-Hedgefonds I
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Quelle: Eigene Darstellung nach Kaiser und ThieBen (2007)

sche Investoren bestehen. Fung und Hsieh
(2004) argumentieren, dass durch die Ein-
schrankungen hinsichtlich Leerverkdufen
und des geringen Fremdkapitaleinsatzes
bei Emerging Markets-Hedgefonds, diese
aus struktureller Sicht kaum Unterschei-
dungsmerkmale zu traditionellen Emerging
Market-Investmentfonds aufweisen.

Orhan und Tekten (2006) kommen bei ih-
rer Analyse von 313 Emerging Markets-
Hedgefonds zu dem Ergebnis, dass in
Schwellenlander allokierende Hedgefonds
im Vergleich zu global investierenden

Hedgefonds doppelt so hohe durch-
schnittliche Monatsrenditen bei einer fast
doppelt so hohen Standardabweichung
erzielen. Koh, Koh und Teo (2003) weisen
einen positiven Zusammenhang zwischen
héheren Wertentwicklungen und héheren
Fondsvolumen fiir den Zeitraum von Ja-
nuar 1999 bis Marz 2003 fiir 417 asiati-
sche Hedgefonds nach.

Signifikante Beeinflussung der Méarkte?

Im Zusammenhang mit Emerging Markets
wird héufig auch die Mdoglichkeit von

Abbildung 2: Renditekomponenten von Emerging Markets-Hedgefonds I
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Hedgefonds diskutiert, ob diese die Wert-
entwicklung dieser Markte beeinflussen
kénnen. Fung und Hsieh (2000) kommen
bei ihrer empirischen Analyse von Hedge-
fonds mit einem hohen Anlagevolumen zu
der Schlussfolgerung, dass es einige Vor-
félle gab, bei denen Hedgefonds involviert
waren und wahrscheinlich marktbeein-
flussend agierten (Krise des europiischen
Wiahrungssystems in 1992, Aufstieg des
europdischen Anleihemarktes in 1993 und
dessen Niedergang in 1994). Gleichzeitig
gab es Ereignisse, bei denen Hedgefonds
sehr unwahrscheinlich einen signifikanten
Einfluss auf die Markte ausiibten (Aktien-
marktcrash in 1987, Mexikokrise 1994,
asiatische Wiahrungskrise in 1997).

In all diesen Episoden agierten Hedgefonds
allerdings nicht als einzige Investorengrup-
pe isoliert, sondern auch die Eigenhandels-
abteilungen der Investmentbanken, groBe
institutionelle Investoren und Investment-
fonds waren zu diesen Zeiten in diesen
Markten aktiv. AuBerdem finden Fung und
Hsieh (2000) keine Anzeichen fiir ein
Herdenverhalten der Hedgefonds.

Die folgenden statistischen Eigenschaften
werden aus Datenreihen zu 95 Emerging
Markets-Hedgefonds aus der Hedge Fund
Intelligence-Datenbank abgeleitet. Dem-
nach stellen Emerging Markets-Hedge-
fonds mit einem Median des Anlagever-
mdgens von 64,25 Millionen US-Dollar die
Strategiegruppe mit den geringsten durch-
schnittlichen Anlagevolumina innerhalb des
Hedgefondsuniversums dar (siehe Tabelle 1).
Der groBte Emerging Markets-Hedgefonds
verfligt hierbei Gber ein Fondsvolumen von
4,1 Milliarden US-Dollar und der kleinste
von 210 000 US-Dollar.

Kurshistorie von vier Jahren

Im Durchschnitt verfiigen Emerging Mar-
kets-Hedgefonds uber eine durchschnitt-
liche Kurshistorie von etwas mehr als vier
Jahren. Vor dem Hintergrund der LTCM-
Krise im Jahr 1998 und der im Anschluss
daran entstandenen Emerging Markets-
Krise ist es wenig verwunderlich, dass
heutzutage nur sehr wenig ,alte" Emerging
Markets-Fonds existieren. Trotzdem kann
der alteste Fonds in der Emerging Market-
Stichprobe eine Kurshistorie von mehr als
13 Jahren vorweisen. Die durchschnittliche
Mindestinvestitionssumme bei Emerging
Markets-Hedgefonds ist mit 131 620 US-
Dollar auBerdem sehr niedrig.
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Interessant ist hierbei auch die beobachte-
te Dispersion. So bewegt sich die Mindest-
investitionssumme von Emerging Markets-
Hedgefonds zwischen 5 000 US-Dollar und
finf Millionen US-Dollar. Die Manage-
mentgebiihr von Hedgefonds dieser Stra-
tegie bewegt sich zwischen 0,40 Prozent
und 2,50 Prozent. Die durchschnittliche
Managementgebiihr mit 1,75 Prozent stellt
sich in Relation zum Gesamtdatenbank-
durchschnitt mit 1,50 Prozent als teurer
dar. Die Performancegebiihr hingegen ent-
spricht dem Gesamtmarktdurchschnitt mit
einem Median von 20,00 Prozent.

Deskription von
Emerging Markets-Hedgefonds

In diesem Abschnitt werden fir den Zeit-
raum von Januar 2000 bis Dezember 2006
die Risiko- und Renditeeigenschaften von
Emerging Markets-Hedgefonds anhand des
Credit Suisse/Tremont Emerging Markets-
Hedgefonds Index (CSEMHF) mit denen
von Investitionen in sowohl globale wie
schwellenldnderspezifische Aktien- und
Rentenindizes verglichen.?) Als Benchmarks
hierzu werden der MSCI Emerging Markets
(MSCIEM), der JP Morgan Emerging Mar-
ket Bond Index Global Diversified (EMBI),
der JP Morgan Global Government Bond
Index (JPMGGB) sowie der MSClI World
(MSCIWO) Aktienindex jeweils in US-Dollar
und auf Basis von Monatsdaten verwendet
(siehe Tabelle 2).

Es ist zu beobachten, dass hinsichtlich der
annualisierten Wertentwicklungen uber
diesen Zeitraum die Investitionen in Emer-
ging Markets, sei es Aktien (11,04 Prozent
per annum), Renten (12,62 Prozent per an-
num) oder Hedgefonds (14,04 Prozent per
annum) die Anlagen in globale Aktien (1,71
Prozent per annum) dominieren. Bei der
Betrachtung des besten Sechs-Monats-
Rollertrags dominieren mit 39,79 Prozent
die Aktien der Emerging Markets, wahrend

die Werte fiir Schwellenldnderanleihen
(20,95 Prozent), Emerging Markets-Hedge-
fonds (22,38 Prozent) und globale Aktien
(21,51 Prozent) sich auf einem #hnlichen
Niveau bewegen.

Den schlechtesten Sechs-Monats-Roll-
ertrag weisen mit Werten von minus 25,08
Prozent (Schwellenldnder) und minus 26,45
Prozent (Global) die Aktienstrategien aus.
Die entsprechenden Werte fiir die beiden
Bondindizes sowie die Emerging Markets-
Hedgefonds liegen mit Werten zwischen
minus 5,41 und minus 9,18 Prozent deut-
lich darunter.

Dieses Muster stellt sich auch bei der Stan-
dardabweichung ein. Entsprechend ist die
Sharpe Ratio (zwei Prozent) bei Emerging
Market-Bonds Ulber den Untersuchungs-
zeitraum mit 1,17 am hdochsten, gefolgt
von Emerging Markets-Hedgefonds mit
1,09 und globalen Bonds mit 0,58. Bei der
Sortino Ratio, welche im Unterschied zur
Sharpe Ratio als RisikomaB die Semi-
standardabweichung anstelle der Stan-
dardabweichung verwendet sowie bei den
anderen berechneten risikoadjustierten
Performancekennzahlen stellen sich die-
selben Rangfolgen ein. Entsprechend sind
auch die Value at Risk-Werte bei den
beobachteten Hedgefonds- und Renten-
strategien flir Investoren am vorteilhaf-
testen.

Jarque-Bera-Test

Zur Uberpriifung der Existenz einer Nor-
malverteilung der untersuchten Rendite-
zeitreihen kann der Jarque-Bera-Test, eine
mathematische Kombination von Schiefe
und Wélbung ausgefiihrt werden. Dieser
wird wie folgt berechnet:

JBe L[5 10 (K, —3)7) 1)
6 4

Tabelle 3: Korrelationsanalyse zwischen den verschiedenen

Emerging Markets-Indizes

MSCIEM EMBI CSEMHF JPMGGB MSCIWO
MSCIEM 1
EMBI 0,504 1
CSEMHF 0,834 0,621 1
JPMGGB 0,023 0,269 0,090 1
MSCIWO 0,831 0,424 0,692 0,024 1

Beobachtungszeitraum: Januar 2000 bis Dezember 2006
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mit  T: Stichprobenumfang,
S,: Schiefe der Renditeverteilung
des untersuchten Fonds,

K.: Kurtosis des untersuchten Fonds.

Hierbei folgt der kritische Wert des Tests
einer Chi-Quadrat-Verteilung und liegt bei
5,991 bei einer 95 Prozent Signifikanz. Die
Nullhypothese, das hei3t die Existenz einer
Normalverteilung muss zugunsten der
Alternativhypothese ,keine Normalvertei-
lung" abgelehnt werden, wenn dieser kriti-
sche Wert Gberschritten wird. Hinsichtlich
der hoheren Momente der Renditevertei-
lungen folgen alle betrachteten Indizes bis
auf den Emerging Markets-Hedgefonds-
Index einer Normalverteilung. Der CSEMHF
weist allerdings fiir die gewdhlte Untersu-
chungsperiode eine Rechtsschiefe sowie
leptokurtische Eigenschaften und nicht
wie viele andere Hedgefondsstrategien
eine linksschiefe und platykurtische Eigen-
schaft auf. Der Anteil positiver Monate ist
bei Emerging Markets-Hedgefonds mit
69,41 Prozent am hochsten.

Performancekennzahlen
der Emerging Markets-Strategie

Die Korrelationsanalyse zwischen den ver-
schiedenen Emerging Market-Indizes in
Tabelle 3 stellt die linearen Abhdngigkeiten
der verschiedenen Indizes in Matrixform
dar. Es bestehen hohe Korrelationen von
Emerging Markets-Hedgefonds zu Emer-
ging Market-Aktien (0,834), globalen Ak-
tien (0,692) und Emerging Market-Renten
(0,621).

Das Omega-MaB nach Keating und Shad-
wick (2002) als risikoadjustiertes Perfor-
mancemal lasst sich anhand folgender
Formel berechnen:

T
—> max (R,—R_. 0)

\()/(Rmin)= ’ ! (2)

~

T
1
?g{ max (R,;,—R.0)
mit T:  Anzahl der Beobachtungen,
R . : Mindestrendite,

Ri: Rendite der Einzelhedgefonds
im Monatt (t=1, .., T).

Die in diesem Abschnitt dargestellten Er-
gebnisse gelten dadurch, dass sie auf Basis
von Indexdaten erstellt wurden, nur fiir ein
Portfolio bestehend aus mehreren Emer-
ging Markets-Hedgefonds als reprasenta-



tiv. Die Ergebnisse von Einzelhedgefonds
dieser Strategie konnen signifikant von
diesen geglatteten Durchschnittswerten
abweichen. In Abbildung 1 wird die Disper-
sion bei der Betrachtung verschiedener
Emerging Markets-Hedgefondsindizes? (in-
diziert mit i) fir den Zeitraum von Januar
2000 bis einschlieBlich Mai 2006 derjeni-
gen von 95 Einzelhedgefonds der Hedge
Fund Intelligence-Datenbank (indiziert mit
d) gegeniibergestellt. Hinsichtlich der mo-
natlichen Wertentwicklung (ROR) ist eine
Spannweite von 0,43 Prozent auf der Index-
ebene und von 9,28 Prozent auf der Da-
tenbankebene zu beobachten.

Die Spannweiten bei der Volatilitit (Vola)
bewegen sich zwischen 6,01 Prozent und
59,68 Prozent, bei dem Maximum Draw-
down (MD) zwischen minus 15,33 Prozent
und minus 85,31 Prozent und beim Value
at Risk (0,99) zwischen minus 4,03 Prozent
und minus 40,07 Prozent (jeweils Index-
ebene versus Datenbankebene).

Renditekomponenten

Gerade im Hedgefondssektor, wo sehr vie-
le Manager fir sich reklamieren, Alpha zu
generieren, ist eine genauere Betrachtung
der einzelnen Renditekomponenten sinn-
voll. Diesen wird im Bereich der Invest-
mentfonds durch das Stilanalysemodell
von Sharpe (1992) ausreichend Rechnung
getragen. In den letzten zehn Jahren hat
sich ausgehend von der Studie von Fung
und Hsieh (1997), in welcher das Modell
von Sharpe (1992) erstmals auf Hedge-
fonds angewandt wird, eine Vielzahl an
passiven, regelbasierten Strategien ent-
wickelt, die die Mehrzahl an Hedge-
fondsstrategien nachbilden kénnen. Nach
Fung (2007) weisen Hedgefondsstrategien
im Zeitablauf die Tendenz auf, sich zu ihren
systematischen Risikofaktoren zuriick zu
entwickeln, wodurch ihre Ertrage primér
aus (alternativem) Beta generiert wiirden.

So lassen sich fiir die Strategien Merger
Arbitrage (Mitchel und Pulvino 2001), Ma-
naged Futures (Fung und Hsieh 2001),
Long/Short Equity (Agarwal und Naik 2004,
Fung und Hsieh 2004), Fixed Income Arbi-
trage (Fung und Hsieh 2002) oder Conver-
tible Arbitrage (Agarwal, Fung, Loon, Naik
2004) Varianzerklarungen zwischen 0,35
und 0,88 erzielen.

Diese hohen Beta-Exposures stehen aller-
dings im Gegensatz zu den im Hedge-

fondsbereich lblichen Geblihrensatzen,
welche eigentlich der Alpha- und nicht der
Beta-Generierung Rechnung tragen soll-
ten. Nach Jaeger (2007) ist demnach auch
vorwiegend die Gesamtgebiihrenentlas-
tung die Existenzberechtigung des Hedge-
fondsreplikationsansatzes.5

Im Folgenden wird der Replikationsansatz
in seiner Ursprungsform, das heiBt zur Er-
mittlung des Faktorexposures von Emer-
ging Markets-Hedgefonds angewandt.

Wie auch bei Aktien und Renteninvest-
ments, kdnnen auch Investitionen in Emer-
ging Markets entweder uber die passive
Indexreplikation oder liber aktive verwal-
tete Anlageprodukte (Beta Plus) realisiert
werden. In beiden Féllen kann nach dem
Standardansatz die Managerperformance
geschrieben werden als:

Fe=SBry + (@ +g) tCT (3)

mit r, als der Rendite des i-ten Managers
in Periode t, r;, als Rendite der Benchmark,
B; als die Exposures zu den j = 1,....J Bench-
marks. Der AUS-Dollarruck in Klammern
reprasentiert das Manageralpha, welches
sich aus den Fahigkeiten des Managers und
einem Zufallselement zusammensetzt. Fir
die passive Investition in einen einzigen
Index ist ;=1 und r, = r,,. Bei einem In-
vestmentmandat zur Outperformance ge-
geniiber einem einzelnen Index ergibt sich
re = Boly + (g + &)). Zusétzlich, in Situati-
onen in denen aktive Manager Emerging
Markets und andere Markte oder Assets im
Vergleich zur passiven Indexreplikation
handeln, ermdglicht das Hinzufligen der
Nebenbedingungen %@;=1 und B;=0 V,

und die Schatzung anhand der Methode
der kleinsten Fehlerquadrate zu der Stan-
dard Stilanalyse nach Sharpe (1992), wel-
che die Quantifizierung der einzelnen Ex-
posures erlaubt.

Aufspaltung in Alpha- und
Beta-Komponenten

Diese Methodik wird dazu verwendet, um
den CSEMHF fiir den Zeitraum von Januar
2000 bis Dezember 2006 in seine Alpha-
und Beta-Komponenten mittels bivariater
und multivariater OLS-Regression gegen
den EMBI sowie den MSCI Emerging Mar-
ket Index aufzuspalten. Uber den gesamten
Untersuchungszeitraum lassen sich bereits
durch diese beiden Indizes 74,97 Prozent
der Varianz des CSEMHF-Index erkldren
(siehe Tabelle 4).9) Der Anteil der Renditen,
der durch den MSCIEM erklart wird, ist auf
Basis der multivariaten Regression mit
0,3231 hoher als der des EMBI mit 0,2889.

Neben einem beachtlichen Beta-Exposure
bietet bereits der CSEMHF-Index fiir den
Untersuchungszeitraum ein Alpha von 4,92
Prozent per annum (annualisierter Wert
des in Tabelle 4 ausgewiesenen Wertes von
0,0041 auf Monatsbasis). Aufgrund der
Korrelation von 0,504 zwischen MSCIEM
und EMBI ist in diesem Zusammenhang al-
lerdings auf das statistische Problem der
Multikollinearitit hinzuweisen.

In Abbildung 2 werden die einzelnen Ren-
ditekomponenten des CSEMHF-Index auf
Basis von rollierenden Zwolf-Monats-Re-
gressionen dargestellt.”) Es ist zu beobach-
ten, dass der CSEMHF-Index in fast allen
Monaten ein positives und signifikantes

Tabelle 4: Regressionsergebnisse gegen den CSEMHF-Index

R Squared 0,7497
Adj. R Squared 0,7434
Standard Error 0,0142
F-Statistic 119,7968
Durbin Watson 2,1659
Akaike Information Criteria -5,6377
Schwartz Information Criteria -5,5502
Multiple Regression Coefficient t-Stat p-Value
Alpha 0,0041 2,4652 0,0158
Beta EMBI 0,2889 4,1695 0,0001
Beta MSCIEM 0,3231 10,7782 0
Independent Regression R Squared Alpha Beta
EMBI 38,62% 0,003 0,665
MSCIEM 69,53% 0,007 0,386
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Alpha gegeniiber den traditionellen Markt-
indizes aufweist. Gleichzeitig nimmt der
Renditebeitrag, der durch Emerging Mar-
ket-Bonds erklart werden kann, in der Un-
tersuchungsperiode stetig ab und der Bei-
trag, der durch Emerging Market-Aktien
erklart werden kann, zu. Dies kann als Indiz
daflir gewertet werden, dass mit Eintritt
der Hausse in den Emerging Markets, Bond-
Exposures der Hedgefonds zugunsten von
Aktien-Exposures abgebaut wurden.

Eine interessante Beimischung

Zusammenfassend kann konstatiert wer-
den, dass Emerging Markets-Hedgefonds
eine interessante Beimischung in einem
Schwellenldanderportfolio oder aber sogar
ein Substitut fir ein Long-Only-Exposure
sein kdnnen. Trotz kurzfristiger Kursver-
luste aufgrund von Zinserh6hungen und
zukiinftiger Unsicherheit in der Untersu-
chungsperiode haben sich Emerging Mar-
kets-Hedgefonds sogar in einer Hausse
gegeniiber den traditionellen schwellen-
landerspezifischen Aktien- und Rentenin-
dizes behaupten konnen. Die nachhaltige
Industrialisierung der Hedgefondsindustrie
und die dadurch gesunkene Risikotoleranz
der Investoren haben dazu gefiihrt, dass
sich die Volatilitdt sowie die Renditedisper-
sion von Emerging Markets-Hedgefonds
heutzutage auf einem historischen Tief be-
finden.

Die Ergebnisse auf der Indexebene zeigen,
dass es mit Emerging Markets-Hedgefonds
moglich ist, das Ertragspotenzial des MSCI
Emerging Market Indexes bei einer um 50
Prozent niedrigeren Volatilitdt und einem
um 60 Prozent reduzierten Maximum
Drawdown zu erreichen. Hinsichtlich der
Renditekomponenten von Emerging Mar-
kets-Hedgefonds ist festzuhalten, dass 74
Prozent der Varianz des untersuchten
Emerging Markets-Hedgefondsindexes be-
reits durch jeweils einen traditionellen
schwellenlanderspezifischen Aktien- und
Rentenindex erklart wird, wodurch eine ef-
fiziente Replikation dieser Strategie liber
ein einfaches Faktormodell mdglich ist.
Gleichzeitig erzielt dieser Emerging Mar-
kets-Hedgefondsindex liber den gewahlten
Untersuchungszeitraum von Januar 2000
bis Dezember 2006 ein signifikantes Alpha
von 4,92 Prozent per annum.
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FuBnoten

Zu den prominentesten Investoren zihlen nach
Patterson (2006) das California Public Employees'
Retirement System (Calpers), welches im Jahr 2006
rund 100 Millionen US-Dollar in Emerging Markets-
Hedgefonds allozierte, sowie die Pensionsfonds der
Universitat von Texas und die Stiftung Staatsange-
stellten von New Jersey, zwei der gréBten Vorsorge-
einrichtungen der USA.

2 Generell ist allerdings davon auszugehen, dass der
Anteil an nicht-direktionalen Strategien im Bereich
Schwellenlander-Hedgefonds geringer ist als der
von direktionalen. Denn insgesamt weist die Strate-
gie Emerging Markets bei der Betrachtung der ent-
sprechenden Indizes eine eindeutige marktabhangi-
ge Eigenschaft aus.

3) Weiterfiihrende Informationen zu den Konstrukti-
onsmethodologien und mdglichen Verzerrungen
von Hedgefondsindizes kdnnen dem Artikel von
Heidorn, Hoppe und Kaiser (2006) entnommen wer-
den.

4 Im Speziellen handelt es sich hierbei um die In-
dizes von Altvest (investorforce.com), Barclays
(barclaygrp.com), CISDM (cisdm.org), Credit Suisse
(hedgeindex.com), Edhec (edhec-risk.com), Eureka-
hedge (eurekahedge.com), Invest-Hedge (in-
vesthedge.com), Hedge Fund Research (hfr.com),
Hennessee (hennesseegroup.com ) und Van Hedge
(vanhedge.com).

5 Dieser akademischen Diskussion zur Replikation
von Hedgefonds-Strategien beziehungsweise der
sogenannten Hedgefonds-Klone, sind im Jahr 2006
die ersten investierbaren Produkte gefolgt. Bei die-
sen Produkten ist allerdings zu beachten, dass die
zur Replikation verwendeten Methoden allesamt
riickschauend sind, das heiBt die Faktoren werden
auf Basis historischer Zusammenhinge bestimmt.
Gleichzeitig ist das Risikoprofil eines diversifizierten
Hedgefondsportfolios ein génzlich anderes als ein
Replikationsportfolio, bei welchem zusétzlich Mo-
dellrisiken und Kontrahentenrisiken zu beachten
sind. So gesehen entspricht ein Replikationsportfo-
lio von der Risikoseite her betrachtet am ehesten
einer einfachen Trading-Strategie und impliziert
dadurch ein Einzelhedgefondsrisiko, obwohl eigent-
lich ein Dachhedgefondsrisiko repliziert wird.

6) Das Faktorenmodell von Okunev und White (2004)
erzielte im Beobachtungszeitraum von Januar 1998
bis Dezember 2001 fiir den Credit Suisse Emerging
Market Hedgefondsindex lediglich einen Regressi-
onskoeffizienten von 0,59. Allerdings wurden in die-
ser Analyse auch globale und nicht Emerging Mar-
ket-spezifische Aktienindizes verwendet.

7) Bei der Berechnung von rollierenden Kennzahlen
wird zuerst ein Zeitfenster bestimmt und anschlie-
Bend diese Kennzahl fiir dieses Zeitfenster berech-
net. Das Zeitfenster wird anschlieBend um jeweils
einen Monat vorwérts gerollt. So gesehen bestimmt
sich bei einem gewdhlten Zeitfenster von zwolf
Monaten die berechnete Kennzahl fiir den Zeitpunkt
zwolf aus den Werten eins bis zwdlf und die
Berechnung fiir den Zeitpunkt 13 aus den Werten

zwei bis 13. —





