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„Während der französischen Revolution 
bezeichnete man solche Spekulanten 
als Agitatoren und führte sie zur Guillotine.“

Michel Sapin, ehem. französischer Finanzminister zu spekulativen 
Investments gegen den französischen Franc (1998)



“Hedgefonds sind schuld an den hohen Ölpreisen, der Entwicklung 
am Goldmarkt und dem schwachen US-$...“

Ach ja, und was war mit
Hedgefonds als die Märkte
1987 eingebrochen sind?

Es gab solche Marktkräfte 
auch schon bevor 
Hedgefonds populär wurden
Diese Marktkräfte bewegen 
die Märkte auch heute
Hedgefonds als ideales „Opferlamm“

Aber:
Handelsvolumina von Hedgefonds
30% der US-Junk Bonds und 
Credit Derivatives
70 % der US-ETFs & Convertibles
80 % der US-Distressed Securities

Und wo waren Hedgefonds als Gold 
von 32$ (1970) auf 850$ (1980) 

per Unze gestiegen ist?
Was war mit Hedgefonds

als der US-Dollar in den 80ern
kollabiert ist? (50% Rückgang 

US-$ vs. Yen von 1985-88)Aber wo waren Hedgefonds
in den 70ern, als ein 

Barrel Öl von 12$ (1972)
auf 58$ (1981) stieg?

Hedgefonds
Mythos und Realität



Hedgefonds
Hohes Volumenswachstum hält an

Nachfrage vornehmlich durch Institutionelle gespeist

Durchschnittlicher Hebel ca. 2,4 (FSA, Oct. 2006)

Neue Instrumente und Anlagestrategien

Quelle: Swiss Re Quelle: JPMorgan Chase Int.



Hedgefonds
Bedeutung von Dach-Hedgefonds nimmt zu

Ca. 1/3 der Investments in Hedgefonds durch Dach-Hedgefonds

„Institutionalisierung“ der Industrie

Quelle: JPMorgan Chase Int. Quelle: JPMorgan Chase Int.



Hedgefonds
Trend zur stärkeren Konzentration

Große Fonds (> $ 500 Mio.) verwalten mehr als 50% des Gesamtvolumens

Anteil der 100 größten Hedgefonds am Gesamtvolumen seit 2003 von 54% 
auf fast 70% gestiegen

Quelle: Swiss Re Quelle: Milken Institute



Hedgefonds
Korrelationsrisiken

Prime brokerage auf globale Investmentbanken konzentriert

Zunehmende Korrelation mit Aktien: 
Verringerte Diversifikation vs. gute Managementleistung 

Quelle: Milken Institute Quelle: Milken Institute



Hedgefonds
Ausgewählte Hedgefondspleiten: Ursachenanalyse

Global Macro und Fixed Income Arbitrage weit überproportional betroffen

In über 40% der Fälle hat Betrug eine Rolle gespielt

Kein erkennbarer Impact auf Finanzmärkte. Ausnahme: LTCM 

Quelle: Swiss Re



Hedgefonds
Ein Risiko für die Stabilität der Finanzmärkte?

Hedgefonds betreiben aktiv Arbitrage, tragen zur Finanzinnovation und Effizienz
von Preisbildungsprozessen bei und erhöhen die Liquidität der Märkte

Historie liefert wenig Anhaltspunkte für systemisches Risiko

Verbessertes Risikomanagement bei Banken, prime brokern und Hedgefonds

Wachsende Bedeutung institutioneller Anleger erzwingt weitere 
Professionalisierung des Risikomanagements

Leverage bei der Mehrzahl der Hedgefonds gering (Van Hedge Fund Adv)

Risikofaktoren:
– Häufiges, zeitnahes Handeln und leverage erhöhen impact auf Kapitalmarkt
– Ähnliche Tradingstrategien erhöhen „herding-Risiko“
– Hedgefonds als Verkäufer von Volatilität/Versicherung gegen Kreditausfälle
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Private Equity
Die Transaktionsgrößen von europäschen LBO‘s steigen

Quelle: FERI; Incisive Financial Publishing Limited
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Gesamtwert und durchschnittliche Transaktionsgröße
von europäischen Buyouts
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Private Equity
Der Verschuldungsgrad im europäischen Markt steigt

Quelle: FERI; Loan Pricing Corporation

Leverage-Multiples bei europäischen LBOs



Private Equity
Eine explosive Gemengelage für die Stabilität der Finanzmärkte ?

Verschuldung des Unternehmenssektors insgesamt gering im historischen 
Vergleich

Kapitalstruktur vieler Unternehmen suboptimal angesichts niedriger Zinsen, hoher 
cash flows, hoher Profitabilität

Leverage-Faktor bei LBO‘s im Durchschnitt (noch) moderat im historischen 
Vergleich

Ausfallrisiken von Übernahmekrediten im historischen Vergleich breit gestreut und 
leichter hedgebar


