
Nach den Kurssteigerungen der vergan-
genen Monate wird die Kritik an den
Hedge funds lauter. Einzelne Stimmen
warnen vor einer Abwendung der Investo-
ren weg von Aktienanlagen hin zu Hedge
funds. In einem für die Aktienbörsen güns-
tigen Umfeld solle man sich mit absoluten
Renditen nicht zufrieden geben. Die Anla-
geberatungsfirma KK Research, die eng
mit der Privatbank Trafina zusammenar-
beitet, hat einen Katalog kritischer Punkte
veröffentlicht (www.kkresearch.com). In
ihrem Marktletter wird besonders die
Struktur der Gebühren hinterfragt, die zu
hohen Kosten für die Anleger führt, da
sich die Gebühren mit der Entschädigung
auf Stufe Funds of funds kumulieren.
Hochrechnungen zeigen, dass die
Produkte erst eine Performance von 5%
erzielen müssen, um dann auch noch für
den Anleger zu rentieren.  MM

Der Schweizerische Aktienmarkt sta-
gniert. Die zaghafte Erholung, welche
von August bis Mitte September statt-
fand, wurde allein durch fünf kräftigere
Tagesbewegungen wieder zunichte ge-
macht. Märkte, die sich über längere Zeit
in einer solchen Konstellation befinden,
verhalten sich arbiträr. Die Investoren su-
chen nach Möglichkeiten. Haben sie erst
einmal ein Ziel eruiert und beginnen die
gewählten Titel kursmässig zu reagieren,
stürzen sich sofort Folgekäufer in den
Markt, wonach umgehend eine Sättigung
auftritt und sich das Rad wieder rück-
wärts zu drehen beginnt.

Am Grundübel führt indessen kaum
ein Weg vorbei: Der schweizerische Ak-
tienmarkt befindet sich, je nach Sicht-
weise, in einer mittelfristigen Seitwärts-
bewegung oder am Top einer mittelfristi-
gen Markterholung. Grundlegend ver-
mag diese Konstellation keine oder eben
allerhöchstens partielle Kaufanreize aus-
zusenden. Entweder weichen Anleger
auf kleinere Nicht-Indextitel aus – und
nehmen dafür aber eine gewisse Markt-
enge in Kauf – oder sie weichen ganz auf
andere Märkte bzw. Instrumente aus. Da-
bei gilt es besonders den Bondmarkt zu
beobachten, der neue Signale aussendet.

In dieser marktbedingten Konstella-
tion sind auch die Titel des Zementher-
stellers Holcim zu sehen. Der Wochen-
chart der Namenaktie zeigt, dass die Ti-
tel seit dem Tief im März zwar um hohe
Prozentzahlen zugelegt haben, der lang-
fristige Abwärtstrend dennoch bislang
ungebrochen ist. Zwar ist aus dieser län-
geren Sicht eine gewisse Tendenz zur Bo-
denbildung sichtbar. Darauf weisen die
Divergenzen zwischen Preis und Preis-
Momentum hin, welche sich während
den letzten beiden signifikanten Tiefs
ausgebildet haben. Welche Entwicklung
sich längerfristig abzeichnet, ist jedoch
noch nicht klar auszumachen. Es ist
durchaus einzukalkulieren, dass die im

zweiten Quartal gesehene Aufwärtsbewe-
gung Teil einer wenig trendstarken, vola-
tilen Phase mit kurzen, aber kräftigen Be-
wegungen ist. Was jedoch aus kurzfristi-
ger Sicht interessiert, ist die Kopf-Schul-
ter ähnliche Struktur, welche sich seit
Ende Juli aufgebaut hat. Dieselben An-
sätze bestehen auch in anderen SMI-Ti-
teln wie etwa Zurich FS (vergl. FuW Nr.
77 vom 27. Sept.) oder Roche GS, wobei
diese während den vergangenen Wochen
absolut typische Weiterentwicklungen
gezeigt haben.

Kopf-Schulter-Formationen trifft man
auch in der spiegelbildlichen Variante
(nach einem Abwärtstrend) an. Beide
Muster gehören zu dynamischsten und
deshalb wohl auch bekanntesten, welche
die Charttechnik zu bieten hat. Dies
nicht nur, weil sie in dieser Ausrichtung
ausnahmslos nur an Wendepunkten anzu-
treffen sind. Sondern, weil ihnen nach
dem Durchbruch der Nackenlinie oft-
mals eine überaus impulsive Preisbewe-
gung in die Gegenrichtung folgt. Gleich-
wohl ist die strategische Verwertung sol-
cher Strukturen nicht unproblematisch,
denn oftmals mag auch der Zufall ge-
wisse Preismuster zeichnen.

Das Wissen um die Bedeutung dieser
technischen Formationen komplettiert
denn auch vor allem die Indikationen,
welche das mittelfristig abfallende Mo-
mentum sowie die Häufigkeit derselben
Konstellationen bei den europäischen
Aktien liefert. Investments in Holcim las-
sen sich aus unserer Sicht derzeit noch
hinausschieben. Die technischen Daten
zeigen für den Titel weder im Vergleich
zum europäischen Sektor noch auf allei-
niger absoluter Ebene ausreichend
grosse Vorzüge. Eine nähere Betrach-
tung wären die Titel wieder wert, wenn
sich die Daten massiv zu verbessern be-
ginnen würden oder sie zu Preisen um 45
Fr. zu kaufen sind. Roland Vogt

www.invest.ch

Von Walter Gerber
Oft wird die Organisationsform der Genos-
senschaft für Mittel- und Grossunterneh-
men als veraltetes Relikt abgetan. Dass
dem nicht so ist, zeigt Jurist Walter Gerber
in seiner Dissertation auf. Zwar ist die
Form der Genossenschaft aus kleinen, über-
blickbaren Zusammenschlüssen entstan-
den, die sich als wirtschaftliche Selbsthilfe-
organisationen von Bauern, Handwerkern
und Arbeitern als Gegengewicht zu den auf-
kommenden mächtigen Industriebetrieben
behaupten wollten. Dennoch haben sie sich
zu bedeutenden Milliardenunternehmen
wie Migros und Coop im Konsumbereich
oder die von Genossenschaftspionier Fried-
rich Raiffeisen gegründeten Bankengrup-

pen entwickelt. Allein die sieben Schwei-
zer Mittel- und Grossgenossenschaften,
die Gerber untersucht, erwirtschafteten im
Jahr 2000 einen Umsatz von 41,6 Mrd. Fr.,
beschäftigten über 130 000 Personen und
zählten zusammen über 6,1 Mio. Mitglie-
der. In einer gesellschaftsrechtlichen, be-
triebswirtschaftlichen und steuerrechtli-
chen Vergleichsanalyse von Genossen-
schaft und Aktiengesellschaft kommt We-
ber denn auch zum Schluss, dass keine der
Formen in toto massgebliche Wettbewerbs-
vorteile aufweist. Vor- und Nachteile wie-
gen sich auf (zum Beispiel mangelnde Alli-
anzfähigkeit versus Schutz vor feindlichen
Übernahmen auf Grund der Besitzstruktur
von Genossenschaften). Die Rechtsform

sei also nicht das massgebliche Kriterium
unternehmerischen Erfolgs, kommt Weber
zum Schluss – vor dem Hintergrund der im-
mer wieder aufflammenden Diskussionen
über die Organisationsform der Migros
zum Beispiel ein durchaus bemerkenswer-
tes Fazit. Nach einer vertieften Analyse
von Migros, Coop, Raiffeisen, Schweizeri-
scher Mobiliar, Fenaco, Mobility und der
Genossenschaft für leistungsorientiertes
Bauen arbeitet der Autor in einem letzten
Teil Reformvorschläge für eine kommende
Revision des Genossenschaftsrechts aus.

Walter Gerber, «Die Genossenschaft als
Organisationsform von Mittel- und Gross-
unternehmen», Verlag Stämpfli, Bern,
2003, 324 S., ISBN 3-7272-0420-6, 87 Fr.

Die Kritik an Hedge funds wird in günstigem Börsenumfeld lauter

Für Holcim ist es noch zu früh
Von Markus Moor

Wie wird sich die Branche der Hedge
funds künftig entwickeln? Dieser Frage
ging Rainer-Marc Frey, Gründer von RMF
und Member of the Executive Board von
Man Investments, an einer Veranstaltung
des Schweizer Verbands unabhängiger
Effektenhändler nach. Frey sieht in der Fi-
nanzbranche ein Aufbrechen der Wert-
schöpfungskette. «In der Vermögensver-
waltung kommt es zu einer Segmentie-
rung. Hedge funds werden dadurch an Be-
deutung gewinnen.»

Die herkömmlichen Aktienfonds sind
nach Frey zu 90% von der Entwicklung
des Markts abhängig. Die Wertschöpfung
der Fondsmanager ist somit gering. Stei-
gen die Börsen, stellen sich die traditionel-
len Fonds in den Windschatten der Indizes.
Fallen die Börsenkurse, erzielen sie Ver-
luste. Nicht so die Hedge funds. Nur 20%
ihrer Performance erklären sich aus der
Entwicklung an den Börsen. Treiber der
Rendite sind die Fähigkeiten der einzelnen
Personen. «Macht der Hedge-funds-Mana-
ger nichts, verdient dessen Fonds kein
Geld.» Er muss also Nischen suchen,
Marktineffizienzen ausnutzen, in einem
Umfeld mit geringer Transparenz arbeiten
und Illiquidität übernehmen. Die ver-
gleichsweise hohen Gebühren seien des-
halb gerechtfertigt. Die um die Kosten be-
reinigten Renditezahlen zeigten nämlich
ein überlegenes Rendite-Risikoprofil. «In
den schlechtesten Monaten an den Aktien-
börsen erzielten viele Hedge funds posi-
tive Renditen.» Die Korrelation zu den Fi-
nanzmärkten ist gering.

Die Frage nach der richtigen Aufteilung
eines Portefeuilles in traditionelle Anlagen
wie Aktien oder Obligationen und den al-
ternativen Anlagen wollte Frey nicht di-
rekt beantworten. Von der Theorie aus
gesehen – und er selbst tue das
auch – sollte man fast nur in alternative
Anlagen, die ausser Hedge funds auch Pri-
vate equity, Öl, Gas, Katastrophenanleihen
usw. umfassen, investieren. Er betonte vor
den anwesenden Vermögensverwaltern,
dass es sich kaum lohne, ein oder zwei Pro-
zent des Kapitals in Hedge funds zu inves-
tieren. «Damit ist der Effekt zu gering.» Es
sollten schon 10% eines Portefeuilles sein.

Frey glaubt nicht daran, dass sich die Ge-
bühren von Hedge funds, die typischer-
weise eine Management fee von einem Pro-
zent und eine Performance fee von 20% be-
inhalten, ermässigen werden. «Es ist sogar
so, dass sehr erfolgreiche Fonds ihre Ge-
bühren erhöhen.» Auch bei den Bindungs-
fristen ist Frey nicht der Meinung, dass die
Fonds ihre Bedingungen zu Gunsten der In-
vestoren ändern werden. Hedge funds gel-
ten allgemein als wenig liquid, schreiben
sie doch verbindliche Anlagefristen von
drei Monaten bis einem Jahr vor. «Wir se-
hen im Markt bereits Bindungsfristen von
zwei bis drei Jahren!» Zwischen den Inves-
toren und den Fonds liegt ein Problem
struktureller Art vor. Während die Fonds
für ihre Geschäfte auf längerfristig zur Ver-
fügung gestelltes Kapital angewiesen sind,
wünschen sich die Anleger die tägliche
Handelbarkeit der Anteile. Es sei hier ange-
merkt, dass Anbieter von Fund of funds,
die Produkte mit hohen Renditen und

gleichzeitig täglicher Liquidität anbieten,
ihre Versprechen langfristig kaum wahrma-
chen werden können.

Den Investoren empfiehlt Frey die Wahl
von Fund of funds. «Nur wer 500 Mio. $ in-
vestieren will, kann als Alternative direkt
in einzelne Hedge funds anlegen.» Frey
glaubt, dass die Branche weiterhin wach-
sen werde, und zwar mit 15 bis 20% pro
Jahr. Der Markt umfasst heute rund 7000
Fonds mit einer Marktkapitalisierung von
etwa 700 Mrd. $, was im Vergleich nur
zwei bis drei Prozent der weltweiten Bör-
senkapitalisierung ausmacht. Den Ge-
schäftswert von Fund of Funds schätzt
Frey auf 300 Mrd. $. Die Schweiz, deren
Behörden er für ihr kooperatives Verhalten
lobte, schneidet sich ein gutes Stück davon
ab. Das geht vor allem auf die langjährige
Erfahrung von Genfer Privatbankiers zu-
rück. «Innerhalb Europas nimmt die
Schweiz im Hedge-fund-Geschäft eine
Vorreiterrolle ein.»

Taugt Genossenschaft für Grossunternehmen?

Anzeige

Rainer-Marc Frey,
Gründer von RMF
und Member of the
Executive Board of
Man Investments,
ist überzeugt, dass
die Branche der
Hedge funds jähr-
lich um 15 bis 20%
wachsen wird.  
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«Hedge funds gewinnen an Bedeutung»
Rainer-Marc Frey unterstreicht die Fähigkeiten der Manager – Schweiz als Vorreiter

• Hedge funds sind Kinder der Börsenbaisse. In Haussemärkten tun sie sich schwer, eine
bessere Performance als andere Anlagekategorien zu erzielen. Seit der Börsenwind
gedreht hat, liegen ihre Erfolge hinter denen traditioneller Investments zurück.

• Bleiben wir realistisch – ausgewiesene Anlageexperten bei Pensionskassen,
Versicherungen und Banken gehen heute von einer langfristig erzielbaren Rendite von
4% aus – warum hat der Bundesrat den BVG-Mindestzinssatz wohl auf 2,25% festgelegt?

• Warum sollen gerade Hedge funds den Stein des Weisen gefunden haben und mit ihren
Strategien den Markt langfristig schlagen? Die Praxis zeigt, dass die verschiedenen Anlage-
modelle bisher lediglich von der Gunst der Stunde profitiert haben.

• Hedge funds sind teuer und wir zweifeln, ob sie die notwendige Mehr-Performance
erzielen können. Fund of Hedge funds sind noch teurer und wir sind sicher, dass sie die
notwendige Mehr-Performance von gegen 5% pro Jahr nicht erreichen können.

• Funds of Hedge funds sind beliebt – für ihre Manager stellen sie eine wahre Goldgrube
dar! Sie erfordern kaum spezifisches Wissen und trotz hoher Kommissionen liegt die
Verantwortung für einen Misserfolg bei den austauschbaren Managern der einzelnen
Funds und nicht beim Fund of Hedge funds selbst.  

Technische Analyse in der Praxis

Managing expectations.
Bislang hat die Hälfte der S&P 500-
Unternehmen ihre Quartalszahlen vor-
gelegt. Zwei von drei Firmen konnten
die Gewinnerwartungen des Marktes
übertreffen, nur jedes zehnte Unter-
nehmen enttäuschte. Trotzdem mag
sich an der Wall Street keine Festfreude
einstellen – aus gutem Grund. Empi-
risch lässt sich kein Zusammenhang
zwischen dem Verhältnis von positiven
Überraschungen zu Enttäuschungen
und der nachfolgenden Börsenentwick-
lung des Gesamtmarktes feststellen. So
war dieses Verhältnis zu Beginn der
jahrelangen Börsenbaisse im Frühjahr
2000 sehr hoch, und war umgekehrt
gering im Tiefpunkt vergangenen Früh-
ling. Wichtiger als aktuelle Resultate

sind die Indikationen für die zukünftige
Gewinnentwicklung. Und diese sind
höchstens durchzogen, so lange die
Unternehmen steigende Energie- und
Rohstoffkosten nicht auf ihre Preise
überwälzen können. In diesem Sinne ist
die verhaltene Reaktion der Wall Street
auf die Gewinnzahlen verständlich.

Philipp Hüppi
Telefon 01 295 23 14
philipp.hueppi@eave.com

Auf 1. Juli 2003 haben sich Cantrade Privatbank
Zürich, Bank Ehinger Basel und Armand von Ernst
Bern zur Ehinger & Armand von Ernst zusam-
mengeschlossen.

Die etwas andere Sicht von KK Research
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