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Investmentfonds

1. Investmentfonds

1.1 Grundgedanke und gesetzliche Regelungen traditioneller Fonds

Der Grundgedanke des Investmentgeschéfts besteht darin, ,,privaten Anlegern bereits mit
kleineren Betrdgen eine Vermogensanlage nach dem Prinzip der Risikomischung zu ermogli-
chen, die von Fachleuten erfolgsorientiert betreut und verwaltet wird.“' Die gesetzliche
Grundlage fiir das Investmentgeschéft bildet in der Bundesrepublik Deutschland das Gesetz
iiber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) und das AuslinvestmentG, das Gesetz iiber den
Vertrieb auslidndischer Investmentanteile und iiber die Besteuerung der Ertrdge aus ausldndi-

schen Investmentanteilen.

Im KAGG werden Kapitalanlagegesellschaften als Unternehmen definiert, ,,deren Geschéfts-
bereich darauf gerichtet ist, bei ithnen eingelegtes Geld im eigenen Namen fiir gemeinschaftli-
che Rechnung der Einleger nach dem Grundsatz der Risikomischung* anzulegen. Dabei bil-
den die Einlagen und die davon beschafften Vermogenswerte ein Sondervermdgen, welches
vom Vermégen der Kapitalanlagegesellschaft getrennt zu halten ist.> Uber die Hohe der Ein-
lage erhilt der Anleger einen Anteilschein (Investmentzertifikat). Eine Kapitalanlagegesell-
schaft hat die Moglichkeit mehrere Sondervermdgen zu bilden, die sich jedoch in ihrer Be-
zeichnung unterscheiden miissen und getrennt zu halten sind.” Wihrend die Zertifikate von
Publikumsfonds von jedermann erworben werden konnen, legen Kapitalanlagegesellschaften

fiir institutionelle Anleger auch Spezialfonds auf.

Nach der Art der Kapitalbeschaffung unterscheidet man zwischen offenen® (open-end-funds)
und geschlossenen (closed-end-funds) Investmentfonds. Offene Investmentfonds sind bestrebt
stindig neue Anleger zu finden, um den Kapitalstock des Sondervermdgens moglichst kon-

stant zu halten bzw. zu erhohen. Dagegen beschaffen sich geschlossene Investmentfonds, ,,die

' Grill-Perczynski, S. 387

2 KAGG, § 1

KAGG, § 6: ,,Das bei der Kapitalanlagegesellschaft ... eingelegte Geld und die damit angeschafften Vermo-
gensgegenstinde bilden ein Sondervermdgen. ... Das Sondervermogen ist von dem eigenen Vermdgen der
Kapitalanlagegesellschaft getrennt zu halten.*

* KAGG,§ 1

KAGG, § 6:,, Die Kapitalanlagegesellschaft darf mehrere Sondervermdgen bilden. Diese haben sich durch
ihre Bezeichnung zu unterscheiden und sind getrennt zu halten.

In Deutschland sind nur offene Fonds zugelassen, denn § 11 Abs. 2 KAGG schreibt vor: ,,Jeder Anteilinhaber
kann verlangen, daB3 ihm gegen Riickgabe des Anteilscheins sein Anteil an dem Sondervermogen aus diesem
ausgezahlt wird.*



Investmentfonds

einer Holding vergleichbar sind,” und dem KAGG nicht unterliegen nur bei ihrer Griindung

Kapital. Der Kapitalstock bleibt iiber die gesamte Zeit des Bestehens des Fonds fix.

Nach der Art der Anlagewerte unterscheidet man Investmentfonds wie folgt:

Investmentfonds

nach Art der Anlagewerte

Wertpapier- Geldmarkt- Beteiligungs- Grundstiicks- Andere Fonds
Sondervermogen Sondervermogen Sondervermogen Sondervermogen

- Aktienfonds - Leasingfonds
- Gemischte Fonds - Warenfonds
- Rentenfonds

Abbildung 1: Investmentfonds nach Art der Anlagewerte®

Da viele Kleinanleger keine Moglichkeit besitzen, sich an den Entwicklungen der Finanz-
mérkte oder der Wirtschaft direkt zu beteiligen, bildet das Investmentsparen die einzige Al-
ternative fiir diese Anleger an globalen Tendenzen zu partizipieren. Abbildung 2 stellt die

Vor- und Nachteile des Investmentsparens gegeniiber.

Zum Schutz der Anleger hat der deutsche Gesetzgeber im KAGG strenge Richtlinien fiir das
Betreiben eines Investmentfonds festgelegt. Nach § 1, Abs. | KWG’ haben Investmentgesell-
schaften ,,den Status von Kreditinstituten und unterstehen somit der Bankenaufsicht.“!° Im
Gegensatz zu anderen Staaten, vor allem den angelsdchsischen Lindern und einiger Gebiete
der Karibik, diirfen deutsche Investmentfonds sich nicht an anderen Fonds beteiligen (sog.

Dachfonds oder Fund-of-Funds)."'

Biischgen, Das kleine Borsenlexikon, S. 376

¥ Grill-Perczynski, S. 389

KWG, § 1, Abs. 1: , Kreditinstitute sind Unternehmen, die Bankgeschifte betreiben. ... Bankgeschéfte sind ...
die in § 1 des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften bezeichneten Geschéfte (Investmentgeschéft).
Biischgen, Das kleine Borsenlexikon, S. 372

KAGG, § 8, Abs. 6: ,, Fiir ein Sondervermdgen kdnnen Anteile eines anderen Sondervermogens ... nicht er-
worben werden.*
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Vorteile

Nachteile

Risikomischung

Wertpapierfonds erhalten Effekte vieler Emittenten.
Der Kursriickgang eines Papiers oder der Konkurs
eines Emittenten schlagen nur in geringem Umfang auf
den Inventarwert durch. Sowohl das Kursrisiko als
auch das Ertragsrisiko sind gemildert.

Kleine Stiickelung
Investmentzertifikate konnen mit kleinen Anlagebetré-
gen erworben werden.

Verwaltung durch Fachleute

Die Sondervermdgen von Kapitalanlagegesellschaften
werden von Experten verwaltet, die stindig iiber die
Marktentwicklung informiert sind.

Sicherheit

Die Vorschriften des KAGG iiber die Anlagepolitik,
die Verwaltung und Haftung des Sondervermégens und
der Zwang zur Einschaltung einer Depotbank geben
den Anlegern zusitzlichen Schutz.

Liquiditit

Aufgrund der gesetzlichen Riicknahmeverpflichtung
miissen Investmentzertifikate jederzeit zum Inventar-
wert zuriickgenommen werden.

Publizitit

Kapitalanlagegesellschaften verdffentlichen bdrsentédg-
lich Ausgabe- und Riicknahmepreise. Sie sind ferner
zur Verdffentlichung von Verkaufsprospekten, Rechen-
schaftsberichten und Halbjahresberichten verpflichtet.

Meistens durchschnittliche Wertentwicklung

Durch die breite Streuung des Fondsvermdgens fithren
Kurssteigerungen einzelner Wertpapiere nicht zu ent-
sprechend hohen Steigerungen bei den Ausgabe- und
Riicknahmepreisen. Daher bieten viele Kapitalanlage-
gesellschaften Fonds an, die auf eine Branche oder
Region spezialisiert sind.

Unbeweglichkeit grofier Fondsvermogen

Grofe Sondervermdgen konnen ihre Wertpapiere meis-
tens nicht so schnell umschichten, wie dies aus der
Anlagepolitik notwendig wire. Massive Kaufe wiirden
starke Kurssteigerungen, massive Verkdufe starke
Kursverluste bei den im Fonds befindlichen Wertpapie-
ren auslosen.

Hohere Kosten gegeniiber Direktanlage

Die Geldanlage in Investmentzertifikaten kann durch
Ausgabeaufschlige und durch Verwaltungskosten
Gegeniiber der Direktanlage hohere Kosten verursa-
chen.

Gefahr der Substanzausschiittung bei Aktienfonds
Bei Aktienfonds besteht die Gefahr, da} realisierte
Kursgewinne oder Verkaufserlose aus Bezugsrechten
und damit Substanz ausgeschiittet wird.

Abbildung 2:

Vor- und Nachteile des Investmentsparens'

Ebenso sind Leverage-Funds und Hedge-Funds in Deutschland verboten, da diese neben den
Sondervermodgen auch noch Kredite zu spekulativen Zwecken einsetzten. Das Risiko fiir eine
Investition in diese Fonds erhoht sich dadurch, da3 Teile des Sondervermogens als Kreditsi-
cherheiten hinterlegt werden. Erlaubt jedoch der Gesetzgeber in § 9 KAGG ,,in besonderen

Fillen fiir kurze Zeit*'"?

eine Kreditaufnahme ,,bis zur Héhe von 10 vom Hundert des Sonder-
vermdgens,“'* kann dies durchaus gerechtfertigt sein. Eine solche Situation ist denkbar, wenn
trotz grundsatzlicher positiver Erwartung, plotzlich (vielleicht nur zufallsbedingt) massiv An-
teilscheine zuriickgegeben werden. Durch die Kreditaufnahme kann dann verhindert werden,

dafl der Fonds Vermdgenswerte abstoen mufl um seinen Auszahlungsverpflichtungen nach-

12" Grill-Perczynski, S. 394
¥ KAGG, § 9, Abs. 3
' ebd.
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zukommen. Die Begrenzung und Meldepflicht'’ der Kreditaufnahmen diirfte aber wohl ,,auch
dem Miftrauen des Gesetzgebers gegentiber der Leistungsfahigkeit der Fondsverwaltung, vor
allem im Hinblick auf die spekulativen Neigungen in jlingerer Zeit aufgetretener Auslands-
fonds-Manager, entspringen.“'® Aus Griinden des Anlegerschutzes legt das KAGG Hochst-
mengen und auch die Werte fest, die von einer Kapitalanlagegesellschaft fiir ein Sonderver-

. o 1
mdgen erworben werden diirfen.'”

Die Einzelheiten der Anlagepolitik der Investmentgesellschaft konnen den Vertragsbedingun-
gen fiir die jeweiligen Sondervermdgen, die vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen ge-
nehmigt werden miissen,'® entnommen werden. Am Ende eines Geschiftsjahres sind die Ka-
pitalanlagegesellschaften verpflichtet einen Rechenschaftsbericht vorzulegen und diesen im

. . . 1
Bundesanzeiger zu verdffentlichen. ’

1. Wert des Sondervermogens
(Inventarwert)
Wertpapiervermogen
zum Tageswert (Kurswert) 188.850.000 DM
+ Bankguthaben 21.280.000 DM
+ Sonstiges Vermogen 320.000 DM
- Verbindlichkeiten 130.000 DM
= Fondsvermogen 210.320.000 DM
2. Inventarwert je Anteilschein
Fondsvermogen 210.320.000 DM
umlaufende Anteile 6.825.869 Stiick
= 30,81 DM/St.
3. Ausgabepreis
Anteilwert 30,81 DM
+ Aufschlag (3%) +0,92 DM
=31,73 DM

Abbildung 3: Die Wertermittlung bei einem Wertpapier-Sondervermogen®’

' KAGG, § 9, Abs. 3 ,,Die Aufnahme und die Riickzahlung von Krediten nach Satz 1 sind der Bankaufsichts-
behorde zu melden.

Hans E. Biischgen, Rentabilitét und Risiko der Investmentanlage, S. 65

7" siche § 8 KAGG

'8 siche § 15 KAGG

" siche § 25 KAGG

2 Grill-Perczynski, S. 393
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Da deutsche Investmentzertifikate nicht an der Borse gehandelt werden, ermitteln die Invest-
mentgesellschaften téglich nach Borsenschlufl einen Ausgabe- und Riicknahmepreis fiir die
Anteilscheine. Grundlage fiir die Berechnung ist der Inventarwert. Dabei wird der Wert des
Sondervermogens durch die Anzahl der Anteilscheine geteilt. Der Inventarwert entspricht
dem Riicknahmewert. Bei Ausgabe der Investmentzertifikate kann je nach Vertragsbedingun-

gen ein Aufschlag auf den Inventarwert verlangt werden.

1.2 Alternative Investmentfonds

1.2.1 Nicht-traditionelle Fonds und Investitionsprogramme

Die Auswahl der Anlagewerte fiir traditionelle, gesetzlich stark regulierte Investmentfonds ist
gering und beschriankt sich auf Aktien, Anleihen oder Immobilien in entwickelten Markten.
Derivate werden nur zu Zwecken des Hedging eingesetzt und auch die Er6ffnung von ,short
positions* oder der Finsatz von geliechenen Werten erfolgt nur in ganz geringem Umfang. Tra-

ditionelle Investmentfonds gehen liberwiegend ,long positions® ein.

Im Kontrast dazu stehen die ,,non-traditional investment funds and programs,”z} deren Anla-
gemoglichkeiten eine groflere Bandbreite umfassen. Die Investmentfonds engagieren sich in
Bereichen, die von den traditionellen Fonds nicht abgedeckt werden oder eine Betdtigung
gesetzlich eingeschréinkt ist. Dabei setzen sie alle Investmenttechniken einschlieBlich der Er-
offnung von ,short positions* ein. Man findet diese nicht — traditionellen Investmentfonds vor

allem in folgenden Segmenten:

- Miarkten in Entwicklungslindern oder Regionen mit Wachstumspotential (emerging
markets)

- Handel mit hochrentierenden, damit risikoreichen Anleihen (high yield and junk bonds)

- Bereitstellung von Risikokapital (venture capital)

- Immobilien

- Rohstoffe

- Handel mit borsenzugelassenen und over-the-counter angebotenen Derivaten

- Handel mit strukturierten Produkten

2 Cottier, S. 7
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1.2.2 Managed Futures

Als im Jahre 1865 am Chicago Board of Trade (CBOT) erstmals standardisierte Terminver-
kéufe mit Getreide stattfanden, war der Grundstein fiir den modernen Futures-Handel gelegt.?
Jedoch sollten noch iiber einhundert Jahre vergehen, bis schlieflich 1972 an der Chicago
Mercantile Exchange der erste ,financial futures® abgeschlossen wurde und erst in den 80er
Jahren wurden Optionen auf Futures angeboten. ,Financial futures‘ sind heute bereits bedeu-

tender als Warenterminkontrakte und stellen ein wichtiges Segment der Finanzmérkte dar.”

Urspriinglich wurden ,managed futures® als Alternative zur direkten Investition in einen Roh-
stoff kreiert. Der eigentliche Handel ausschlielich mit Futures wurde nach dem Zweiten
Weltkrieg in den USA entwickelt.** Der Handel und die Abstimmung der Positionen waren
jedoch zeitaufwendig und erst durch die Entwicklung der Datenverarbeitung war es ab Mitte
der 60er Jahre mdglich, computergestiitzte Handelssysteme einzusetzen. Jetzt waren die
Héndler in der Lage eine Vielzahl von Aktien gleichzeitig zu beobachten, Trends zu errech-
nen und sehr schnell auf Anderungen zu reagieren. In den 70er Jahren wurden die Modelle
und Systeme immer mehr verfeinert und es entstanden die ersten ,managed futures funds,‘ die
sich zundchst auf Wahrungen, Zinsen und Indizes konzentrierten. Heute sind diese Fonds auf

allen Finanzmirkten zu finden.?

Durch unterschiedliche nationale Regelungen konnte sich der Futures-Handel nicht in allen
Landern durchsetzen. Heute sind die USA der bedeutendste Markt fiir ,managed futures. Ne-
ben dem Begriff ,managed futures‘ findet man in der Literatur auch die Bezeichnungen ,fu-
tures funds' oder ,managed derivatives.® Alle diese Begriffe beschreiben letztlich nur das

Kerngeschift der ,managed futures funds:‘ Investitionen vor allem in Futures und Derivate.

Da eine Investition in Futures und Optionen immer eine starke Hebelwirkung auslost, sind
,managed futures funds‘ dem Leverage-Effekt besonders ausgesetzt. Ihre vorwiegende Beté-
tigung auf Markten mit hoher Liquiditét erfordert eine starke Flexibilitdt und die Anwendung

von Handelssystemen, die fahig sind, Trends zu erkennen. Statt vieler Investmentinstrumente

22
23

Cottier, S. 7f beschreibt die Entwicklung des Handels mit ,managed futures*

ebd., S. 8: “Financial futures and options based on individual stocks, stock indices, interest rate products
and currencies have become far more important than commodity futures and options.”

Der erste ,managed futures fund‘ nahm im Jahre 1949 in den USA seinen Geschiftsbetrieb auf.

Cottier, S. 9: “Nowadays, managed futures funds and programs can be found in many industrialized coun-
tries.”

24
25
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setzen die Fondsmanager oftmals nur Futures ein und konzentrieren sich auf bestimmte Mérk-
te. Da fiir diese Fondsart in den USA strenge Publizititsvorschriften bestehen, erlauben ,ma-

naged futures funds‘ dem Anleger eine hohere Transparenz.
Gegeniiber einer Direktanlage weisen ,managed futures* folgend Vorteile auf:*®

- Die Mirkte, auf denen Futures gehandelt werden, sind haufig liquider als Kassamérkte
- Die Feststellung eines Preises kann genauer gestaltet werden, da die Schritte, in denen
die Kurse steigen oder fallen konnen, geringer sind, als an den Aktien- oder Renten-

borsen. Futures binden weniger Kapital. ,Short positions sind einfach zu eréffnen.

- Eine Investition in Futures kann in einigen Léndern unter steuerlichen Gesichtspunk-

ten vorteilhaft sein.

,Managed futures funds‘ und Hedge-Fonds sind nicht identisch, obwohl beide in ihrer In-

vestmentstrategie dhnlich sind.

2. Hedge-Fonds: Entwicklung, Grofie, Erfolge

In diesem Kapitel soll ein Uberblick iiber die Branche, die derzeitigen Strukturen und Erfolge
gegeben werden. Zundchst wird die Entstehung der Hedge-Fonds beschrieben und mit den
verfligbaren Daten deren Entwicklung, ihre Erfolge und das Verhalten einiger grofler Fonds

bei makrookonomischen Ereignissen aufgezeigt.

2.1 Die Entwicklung der Hedge-Fonds

Der Begriff ,Hedge-Fonds‘ kann sehr umfassend gebraucht werden und triftt fiir eine Vielzahl
von Investmentfonds zu. In der 6ffentlichen Meinung jedoch werden diese Fonds eher negativ

gesehen, gelten als Spekulanten in hochriskanten Geschéften, statt risikobewuBter Investoren.

26 Cottier, S. 12f
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Um ein besseres Verstiandnis flir diese Gattung der Fonds zu bekommen, soll hier zunichst

die Entstehung der Branche geschildert werden.'

2.1.1. Das Modell des Alfred Winslow Jones

,»Als eigentlicher Griindervater von abgesicherten Portfoliostrategien gilt Alfred Winslow
Jones, welcher sich bereits seit 1940 — also lange vor der Zeit, als standardisierte Hedgingpro-
dukte am Markt kduflich waren — erfolgreich mit Absicherungsthesen auseinandergesetzt
hat.“* Jones wurde in Melbourne geboren, emigrierte spiter in die USA, wo er 1924 ein Sozi-
ologiestudium an der Harvard University abschloB. In den 40er Jahren war er als Journalist

tatig und publizierte in Wirtschaftsfragen fiir die Magazine Fortune und Time.

,Wihrend der Vorbereitungen seines durch Fortune publizierten Artikels ,Fashion in Fore-
casting‘ gelangte ... Jones in Kontakt mit den renommiertesten Technikern und Analysten der

“3 Daraufhin entwickel-

Wall Street, welche sein finanzwirtschaftliches Denken stark préagten.
te, der in Sachen Spekulation eigentlich unerfahrene Alfred Jones, sein Investitionsmodell.

Somit begann dessen unglaublicher Erfolg und der einer ganzen Branche.*

Am 1. Januar 1949 nahm in New York der Jones Hedge Fund als erster Hedge-Fonds seinen
Geschéftsbetrieb auf. Alfred Jones hatte mit dem nach ihm benannten Fonds den ersten In-
vestmentfonds dieser neuen Gattung gegriindet. Durch den Einsatz von Instrumenten und
Techniken, die bereits an den Finanzméirkten vorhandenen waren, wollte er einen Teil des

Marktrisikos, dem ein Wertpapierportfolio unterliegt, eliminieren.

Bereits seit den Anfangen des Terminhandels ist die Technik des ,Leerverkaufens®, d.h. der
Verkauf von geliechenen Wertpapieren zur kurzfristigen Spekulation, bekannt. Ebenso kannte

man die Wirkung des Leverage-Effekts, wenn Kredite zu spekulativen Zwecken eingesetzt

Chadha/Jansen, S. 27: “Since the term ‘hedge Fund’ is currently applied to a wide variety of funds, and popu-
lar notions often depict hedge funds as highly leveraged risk-takers or speculators rather than as risk averse
hedgers, it is useful to begin with a little story.”

> Keller, S. 11

> ebd.

Ledermann/Klein, S. 6: “This amateur investor established his investment partnership.”



