36 ANLAGEFONDS

Jene Jiivcher IJeitung

Mittwoch, 22. Januar 2020

Hedge-Funds als

integrative Bestandteile gefragt

Im alternativen Bereich liegen die Anlagevehikel weiter deutlich vor Private Equity

Regina Anhorn - Gemiss einer globalen
Investorenumfrage von Preqin per Mitte
2019 haben iiber 60% der Befragten
ihre Hedge-Fund-Positionen gegeniiber
dem Aktienmarkt defensiv ausgerichtet.
Offensichtlich traute man der anhalten-
den Hausse nicht. Aufgrund des beson-
deren Risikoverstdandnisses von Hedge-
Funds empfiehlt es sich, diese nicht als
separate Anlageklasse zu betrachten,
sondern als integrativen Bestandteil der
Asset-Allokation. Somit ist auch der
Vergleich mit Long-only-Positionen pro-
blematisch. Dies sollte man sich in Erin-
nerung rufen, wenn man fiir das ausser-
gewohnlich gute Aktienjahr 2019 Ver-
gleiche anstellt: Sowohl der S&P 500 als
auch der SMI legten um iiber 30% zu.
Der globale Aktienindex MSCI World
schaffte immerhin ein Plus (in USD)
von 24%.

Stirkstes Jahr seit 2009

Im direkten Vergleich mit Aktien sehen
die Gewinne in der Hedge-Fund-Indus-
trie bescheidener aus — dies aber bei
markant tieferer Volatilitiat. Der HFRI-
Fund-Weighted-Composite-Index er-
zielte 2019 eine Rendite von 10,4%.
Offensichtlich standen Aktienstrate-
gien im Rampenlicht (HFRI-Equi-
ty-Hedge-Total-Index +13,9%), wobei

die Sektoren Healthcare (+23,4%) und
Technologie (+16,1%) besonders ge-
fragt waren. Auch wer bei den Emer-
ging Markets auf China (+19,5%) oder
Russland/Osteuropa (+24,5%) gesetzt
hatte, wurde mit einer hohen Perfor-
mance belohnt. Die in der Schweiz
stark vertretenen CTA-Strategien lie-
ferten besonders im dritten Quartal
eine iiberdurchschnittliche Rendite,
konnten sie doch die Trends an den
Rohstoff- und Devisenméirkten posi-
tiv ausnutzen. Unterdurchschnittlich
schnitten dagegen Funds-of-Hedge-
Funds (FoHF) ab. Insgesamt wird 2019
als stiarkstes Hedge-Fund-Jahr seit 2009
in die Geschichte eingehen.

Weniger Neugriindungen

Gemiss Hedge Fund Research gab es in
den ersten neun Monaten 2019 weniger
als 500 Neugriindungen, was dem tiefs-
ten Niveau seit 19 Jahren entspricht. In
den vergangenen fiinf Jahren wurden
zudem mehr als 4000 Hedge-Funds ge-
schlossen. Die Griinde dafiir sind aber
nicht nur Performance-bedingt: So wur-
den Fonds in ein Family-Office umge-
wandelt, oder die Griinder haben sich
altersbedingt umorientiert.

Der Blick auf den Schweizer Pen-
sionskassen-Index der CS vom 3. Quar-

tal 2019 zeigt, dass sich in den vergan-
genen acht Quartalen der Anteil der
Hedge-Funds um 84 Basispunkte erhoht
hat. Mit einer Gewichtung von fast 3,2%
— mehr als doppelt so viel wie Private
Equity — représentieren sie die bedeu-
tendste alternative Asset-Klasse. Der
Trend zu individuellen Kundenl6sungen
macht sich auch bei den Gebiihren be-
merkbar. Gemiss Eurekahedge hat sich
die durchschnittliche Performance-Fee
von Januar bis Oktober 2019 von 14,9%
auf geschitzte 13,3% verringert. Auch
die durchschnittliche Management-
Fee nahm im selben Zeitraum um acht
Basispunkte auf noch 1,2% ab.

Die Finanzmairkte diirften der Ent-
wicklung im US-Présidentschaftswahl-
kampf und im US-iranischen Konflikt
mit ausgepridgten Risk-on/Risk-off-
Schwankungen begegnen. Mit einem
tieferen Beta sollte auch die Long-only-
Dominanz abnehmen. In einem un-
sicheren Umfeld sind marktneutrale
oder Relative-Value-Hedge-Fund-Stra-
tegien geeignet, um auch in richtungs-
losen oder schwachen Mérkten Ertriage
zu erzielen. Global-Makro-Strategien
konnen von geopolitischen Verwerfun-
gen profitieren.

Regina Anhorn ist Dozentin am Institut
fir Wealth & Asset Management, ZHAW

Rangliste Dach-Hedge-Fonds

Rendite Rendite Risiko

Rendite Rendite Risiko

12.18-11.19  12.16-11.19 12.18-11.19  12.16-11.19
CHF Einzelstrategie EUR Multistrategie
MAN AHL Diversified DN H CHF 1290 433 1498 W Systeq Fund Limited - B EUR 542 662 766
MAN AHL Diversified DNR H CHF 1191 Reichmuth Himalaja (EUR) -045 152 11
MAN AHL Diversified GG C A CHF 1097 035 1387 Durchschnitt 249 255 739
Andante - EM Portfolio K (CHF) 299 122 929
Andante - Global SP KOINL CHF 214 248 6.05 USD Einzelstrategie
Andante - Global SP K (CHF) 126 056 6.56
Reichmuth Matterhorn+ CHF -0.70 243 267 MAN AHL Currency Series DNUSD ~ 17.71  -0.84 21.73
Durchschnitt 592 1.08 890 MAN AHL Diversified GG A A USD 1514 10.71 13.96
MAN AHL Diversified DN USD 1493 1225 14.90
CHF Multistrategie EdR Prifund Alp Glo QppAUSD 911 2063 6.03
Andante - EM Portfolio K (USD) 691 1099 9.11
Reichmuth Hochalpin 635 1179 6.47 HSBC Trading AdvantEdge USD 423 601 624
Bonhote AM - Performance (CHF) 515 049 533 Durchschnitt 1134 996 11.99
BCV Multi-Strat Fd (CHF) C 275 -433 547
QYSTER A\t Multi-Str R CHF HP 2.69 UsD Multistrategie
BCV Multi-Strat Fd (CHF) B 250 -513 546
OYSTER Alt Uncorrel R CHF HP 241 Bonhote AM - Performance (USD) 873 977 518
QYSTER Alt Multi-Str C CHF HP 217 QYSTER Alt Uncorrelated C USD 556 10.09 223
BCV Multi-Strat Fd (CHF) A 204 674 546 OYSTER Alt Multi-Strat C USD 473 683 399
QYSTER Alt Uncorrel C CHF HP 1.96 Reichmuth Himalaja USD P-USD 307 808 7.10
Reichmuth Himalaja (CHF) -057 111 7.4 Dinvest Total Return A(Q) 255 321 360
Gutzwiller TWO (CHF) -158 -349 341 SWC AF Diversified AT USD 226 -005 3.00
SWC AF Diversified AY CHF -182 928 3.08 MAN GLG MS SICAV W USD 196 1046 325
SWC AF Diversified AT CHF -182 929 308 Durchschnitt 412 691 4.05
EdR Prifund AlpUncr B CHFH -1.93
EdR Prifund -AIpUncr A CHFH -1.93 Sonstige
Durchschnitt 123 -301 499
Man Div Risk Premia SP A GBP 6.52
EUR Einzelstrategie Durchschnitt 652
MAN AHL Diversified GG B A EUR 1146 207 1385
Andante - Global SP K (EUR) 206 182 644
Durchschnitt 6.76  1.94 10.14

Rangliste Immobilien

Rendite Rendite Risiko
2019 17-19 17-19

Immobilien Europa

CSEUROREALAEUR 3711 065 824
Durchschnitt 3711 065 824

Riickschlag schnell aufgeholt

Die Vorlieben fiir indirekte Immobilienanlagen aus dem Vorjahr behielten auch 2019 ihre Giiltigkeit

Rolf Frey - Der Performance-Riickschlag
vom Vorjahr war schnell aufgeholt und
fiihrte 2019 zu einem ausserordentlich
starken Anstieg des SXI Real Estate
Selected Funds NAV Weighted Index
TR von 22%. Dies trotz einem fast so

Agio nach Nutzungsarten

2 Wohnimmaobilienfonds

Kommerzielle Immobilienfonds
Allreal, PSP, SPS

Anteilseignern gentigend bedient wer-
den? Wie stark kommen die anderen Ti-
tel durch Verkaufe der Passivinvestoren
unter Abgabedruck? Die Antwort: Der
Swiss-Life-Fonds wies nach der Kotie-
rung einen verniinftigen Kurs auf, und

geniigend lange anhilt, damit eine ange-
messene Diversifikation und effiziente
Grosse erreicht werden kann. Obwohl
die Investoren nachhaltige Immobi-
lienportfolios verlangen, werden kaum
Kennzahlen veroffentlicht.

Immobilien Global hohen Emissionsvolumen von iiber 4,1 06 der Markt kam trotz der gleichzeitigen Die Top-Anlagerenditen der Immo-
Mrd. Fr. an indirekten Immobilienanla- Liberierung von anderen Emissionen  bilienfonds haben vermutlich 2018 mit

CS Real Estate Fund Global 1035 823 512 | gen wie im Rekordjahr 2018. Viele 2018 04 nur kurz und leicht unter Druck. zweistelligen Werten die Spitze erreicht.

Durchschnitt 1035 823 512 | oepildete Vorlieben behielten ihre Giil- ' Nicht unbemerkt blieb unter den  Wihrend 2019 vielleicht 7 bis 8% noch
tigkeit: Grosse etablierte Titel mit zen- 02 m 4 Marktteilnehmern die Erholung des moglich sind, diirften 2020 die Spit-
tralen Immobilienlagen, welche von i) Biiromarktes in Ziirich, Genf und Basel,  zenanlagerenditen tiefer ausfallen. Die

Immobilien Schweiz starken Aufwertungen profitierten und 0 was zu einer Erholung der Mieten fithrte. ~ Nachfrage nach indirekten Immobilien-
iiber marktkonforme, gesicherte Aus- Obwohl in den Wirtschaftszentren wei-  anlagen bleibt ungebrochen stark. Qua-

LA FONCIERE . 2807 295 878 schiittungen verfiigen, blieben gesucht. terhin Wohnungsnot herrscht, gibt es zu-  litativ hochstehende Immobilienkidufe

UBS (CH) PF-Leman R. Foncipars 2193 3618 1027 | 1yjeqe wiesen sehr hohe Aufpreise zum 0z nehmend Regionen mit zweistelligen  sind nur zu Minimalrenditen méglich,

IMMOFONDS — 2621 2513 B2 | jahresende auf. Der Performance- Leerstdnden, und es wird weiter gebaut.  weshalb indirekte Immobilienanlagen

CS Real Est HO.Sp'tal'ty. : 2605 2152 75 | ypterschied zwischen den zehn grossten Deshalb hat sich die bisher ausgeprigte  als Alternative dienen. Institutionelle

UBS (CH) PF'D”?Ct Res'd?m'al 286 284 925 | yotierten und allen kotierten Immobi- 2013 Préferenz fiir Wohnungsgefisse verscho- ~ Anleger erhohen die Allokation, Aus-

UBS (CH) PF-Swiss C. Swissreal 258 3314 852 | jienfonds betrug 1,3%. Dagegen werden “iwu ben,und vor allem die Immobilienaktien-  lidnder titigen wieder «safe haven»-

UBS (CH) PF-Swiss Mbced Sima’ 2292 3229 738 | ite] mit massiv tieferen Ausschiittungs- aufpreise (mehrheitlich Biiros) schossen ~ K#ufe, und der enorme Zufluss in die

S Real Est Fd Green Property 28 2708 125 | renditen, hohem Entwicklungsanteil ~Mrd. Fr. Borsenkapitalisierung) gab  indie Hohe und erlaubten auch denkom-  Passivprodukte treibt die Kurse in die

CS Real Est Interswiss 2261 2530 749 | ypqg Leerstinden sowie hohem Anteil  zu Diskussionen Anlass: Wird der stei-  merziellen Immobilienfonds, Rekordauf- ~ Héhe. Davon sollten auch qualitativ

SOLVALOR 61 28 208 876 | 4 peripheren Lagen gemieden. gende und hohe Anteil von Passivan-  preise zu erreichen. Erstaunlich ist, dass ~ schwichere Gefisse profitieren.

FIR 2187 2566 1007 Die grosste Neukotierung seit iiber  lagen zu grosserem Kursanstieg beim  immer wieder neue Gefdsse mit beschei-

Edmond deflothschild RESACHF 2072 2390 903 | ,ohp Jahren von Swiss Life Swiss Pro-  Swiss-Life-Immobilienfonds fiihren?  denen Startvolumen auf den Marktkom-  Rolf Frey ist Leiter indirekte Immobilien

CS Real Est Fund LivingPlus 2058 1662 1016 | horty (2,6% Index-Gewicht und 1,15  Oder kann der Markt von bisherigen — men. Hier fragt sich, ob der Boom noch  bei Maerki Baumnann & Co.

UBS(CH)Property Fd DirectUrban 1930 232 1155

Immo Helvetic 1922 276 924

Swissinvest Real Estate Inv Fd 19.09 1370 961

UBS (CH) PF-Swiss Resid Anfos 1872 2250 968

SWC REF IFCA FA CHF 1789 1386 9.05

CS Real Estate Fd Siat CHF 1734 1607 893 R anghste Abso]ute—Return—Funds

Bonhote Immobilier 1508 803 875

Schroder ImmoPLUS 1469 16.70 11.75

Realstone Swiss Property 1447 337 11.32 Rendite Rendite Risiko Rendite Rendite Risiko Rendite Rendite Risiko Rendite Rendite Risiko

Procimmo Swiss Commercial Fund 1214 7.27 1091 2019 17-19 17-19 2019 17-19 17-19 2019 17-19 17-19 2019 17-19 17-19

SF Sustainable Property Fund 10.78 1458 884

Streletboi( Real Elstate Fund 787 1936 765 Absolut Return CHE VF Abs Return Bd D HN h A CHF 12.25 Yield Opportunities A EUR 578 698 582 Eurizon Abslt Green Bds R E A 3.03

Patrimonium Swiss Real Estate 535 1680 448 VF Abs Return Bond Dyn H CHF 1203 1339 3.10 M GLG Fix Bd D EUR Acc 520 575 767 TL European Strat Bond AE 295 698 575

MobiFonds Swiss Property 476 1204 375 Trafina World Trend Fund A 172713  13.35 10.58 DPAM L Bds Uni UnCns B E C 1005 1458 6.00 Inv Actv MS Crdt A Acc EUR 494 896 580 M&G(Lux)Abs Ret Bd A EUR Acc 288 653 585

Dominicé Swiss Property Fund 288 1256 5.96 LO IS (CH) - Risk Based MA ID 931 969 376 Yield Opportunities A CHF 927 381 458 Carmignac Pfl Unc EFIFCHFaccHdg 492 296 1.90 Jupiter DynBd L EUR Q Inc 285 557 525

Raiffeisen Futura Immo Fonds 260 508 1.26 BBGI Tactical Switzerland A 856 10.04 796 M GLG Fix Bd D H CHF Acc 852 279 480 Carmignac Pfl UGlo Bd A EUR ac 452 596 6.01 SISF EUROCredAbs Ret A Acc EUR 211 729 622

GOOD BUILDINGS Swiss RE Fd 176 788 220 SYZ AM (CH) 2 - Ab.Ret. CHF A 494 235 225 VF Abs Return Bond Dyn B EUR 850 1672 576 BSS Bantleon Family&Friends PA 451 853 623 TL Glbl Inv Grd Crdt Opps ZFH 2.64

Procimmo Swiss Comerl Il CHF C 143 2017 664 SwissL FLUX)M A Rk Pr R CHFCap -3.29 Carmignac UGIbl Bd F CHF acc H 826 432 334 Carmignac Pfl Unc EFI ACHFaccHdg 450 164 190 TL Glbl Inv Grd Crdt Opps AFH 2.16

Swiss Central City Real Est Fd 0.98 Durchschnitt 745 886 6.14 CarmignacPfl UGlo Bd A CHF a H 786 311 334 Bantleon Opp S PT CHF hdg acc 444 164 200 Generali IS Abs Ret M S D EUR 134 130 6.39

Centralfonds 000 337 279 Carmignac Pfl UGIbl Bd In ACHFH 785 266 3.33 MSINVFEuroStratBdAEUR 433 1088 6.25 BSF Global Abs Ret Bd D2 CHFH 133 -1.38 140

\/ALBES Swis§ Romande Fonds 000 636 375 Absolut Return EUR Bantleon Opp L PT CHF h ac 784 -128 368 Planet Anthilia Yellow A EUR C 422 1113 667 Carmignac Pfl Unc EFIAEURaccHdg 127 453 550

Procimmo Swiss Comm Fund 56 000 329 272 SISF EUROCredAbs Ret CAcc CHFH 6.74 Bantleon Opp L PT 422 131 660 Bantleon Opp S PT 082 087 569

AKARA Swiss Diversity Pr Fd PK 000 540 375 PE H20 High Conv Bds SH CHF NA 22.68 M&G(Lux)Abs Ret Bd AH CHF Acc 624 380 200 BlueBay IG AR Bond B CHF 389 181 285 MSINVFEuropFixIncOpportFdAEUR 074 535 6.63

RESIDENTIA CHF 000 801 328 Prie H20 Hi Con Bd SH CHF MD 2245 5940 11.94 M&G(Lux)Abs Ret Bd AH CHF Inc 618 372 200 Euro Strategic Bond AE C 373 267 732 Generali IS AbRet C S D EUR 050 074 579

Mountain Resort RE Fd Sicav 000 440 214 PE H20 High Conv Bds SH CHF MA  22.44 5923 11.91 Jupiter DynBd L CHF Q Inc H 6.05 253 267 BlueBay IG AR Bond R CHF 337 028 287 CoCo Alpha Bond Fd R EUR 045 433 565

Asgeba 0.00 Bantleon Opp S PT CHF hdg acc 21.77 57.08 11.94 Jupiter DynBd L CHF Acc H 603 256 270 Gen IS CvBd D EUR 324 583 6.86 BlueBay IG AR Bond R EUR 015 325 6.39

Durchschnitt 1323 1533 17.37 PE H20 High Convict Bds EUR MA 1854 6327 1471 SISF EUROCredAbsRet A Acc CHFH 5.98 Vontobel Abs Ret Bd (EUR) B 318 822 528 Neuberger Berman EUR Bd Abst R 0.1




