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«Hedge Funds nach schwierigen Jahren: Sind sie 
für Pensionskassen noch interessant?»

BVG Arena, 12. März 2019 im Käfigturm in Bern
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1. Enttäuschung

Innovation Zweite Säule - 12. März 2019



Enttäuschung – ein paar Fragen
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• Wie gross ist die Enttäuschung?

• Wie gross ist der Schaden?

• Mit was vergleicht man sie meistens?

• Wie gross ist die Auswirkung auf die Industrie?

• Was kommt nach einem schlechtem Jahr?
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Vorsichtig, was Sie sich wünschen 
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Vermögen in HFs auf einem Allzeithoch

Source: BarclayHedge
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Source: HFRX EUR index performance, January-February 2019

Guter Start von 2019 wie die Aktien…
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HFRX Yield Alternative

HFRX Equity L/S

HFRX Situation Spéciales

HFRX Relative Value Multi-Strategy

HFRX Distressed

HFRX Global Macro

HFRX Global
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2. Erwartungen
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Erwartungen – ein paar Fragen
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• Was ist der Grund zur Enttäuschung?

• Wer ist sonst auf der Enttäuschungsliste?

• Was waren die Erwartungen an HFs?

• Woher stammen diese Erwartungen?

• Wer hält diese Erwartungen immer noch aktuell?
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Source: Morenewmath.com

Nochmals zur Enttäuschung
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Source: UBS

Haben andere Anlagenklassen enttäuscht?
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Hoher, kumulativer Erwartungssatz
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Aktienähnliche Rendite mit 
anleihenähnlicher Volatilität

Absolute Rendite

Unkorrelierte Rendite



Woher stammen diese Erwartungen?
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• EQUITY LONG/SHORT

Aktienähnliche Rendite mit 
anleihenähnlicher Volatilität

• ARBITRAGE

Absolute Rendite

• MACRO/CTA

Unkorrelierte Rendite



Vergangene Performance

Vertriebsorientierte Industrie

Vermittler

Wieso sind diese Erwartungen so persistent?
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3. Zurücksetzen der Erwartungen
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Zurücksetzen der Erwartungen – ein paar Fragen
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• Sind HFs eine «Anlageklasse»?

• Was ist denn seit der GFC passiert?

• Wie lange bleiben Strategien attraktiv?

• Was soll man von HF Manager erwarten?

• Was sind Kriterien die HFs interessant machen?
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Source: jagoinvestor.com

The happy few
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1. Relatively independent of other classes in the investor’s portfolio

2. Expected to raise the utility of the investor’s portfolio without requiring 
selection skill

3. Comprised of homogeneous investments

4. Have the capitalization capacity to absorb a meaningful fraction of the 
investor’s portfolio

Source: Windham Labs

Kriterien um als «Anlageklasse» zu klassifizieren
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The long term

Source: Bloomberg
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Source: HFR Research – Indice HFRI Fund Weighted Composite Index (USD)

The problem
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Source: AQR

The explanation
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Es muss etwas AUSSERORDENTLICH sein!
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WAS ?
• Strategie
• Gelegenheit
• Ansatz

WIE ?
• Prozess
• Methoden
• Zugang

WER ?
• Leader
• Team
• Netzwerk
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4. Schlussfolgerung
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Source: Ray Dalio

Also, sind HFs für Pensionskassen interessant?
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Fazit
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• In ihrer besten Form, waren, sind und werden HFs weiterhin an der Spitze der Innovationskraft im 
Asset Management stehen

• Obwohl sie auf keinen Fall eine " Anlageklasse " sind, können HFs trotzdem eine hilfreiche Quelle 
von Diversifikation und Wertschöpfung für institutionelle Portfolios sein

• Um HFs richtig zu nutzen, müssen Investoren ihre eigenen Ziele und Bedürfnisse identifizieren, um 
HFs klare Ziele und eine angemessene Mission zuzuordnen

• Ein oft übersehener Beitrag der Vermittler besteht darin, die Anleger vor schlechten oder gar 
unangemessenen Entscheidungen bezüglich HFs zu schützen

• Leider sind die Vermittler möglicherweise nicht selektiv genug, um nur die innovativen Strategien, 
Prozesse und/oder Teams/Unternehmen empfehlen

• Es müssen strengere Auswahlkriterien angewandt werden, um die Fonds zu identifizieren, die 
tatsächlich einen Mehrwert erbringen und einen echten Nutzen bieten

• Solche Fonds sind ausgezeichnete Partner, um die Mission und die Ziele innovativer institutioneller 
Investoren zu erreichen
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