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Hedgefonds – Gestern / Heute / Morgen

Christian Schmidt, Wertpapierspezialist apano



»Hinweis

Die apano GmbH ist ein Finanzdienstleistungsinstitut, welches ausschließlich die Anlagevermittlung für Privatkunden betreibt.
Sie gibt gegenüber Privatkunden keine Empfehlung ab, die sich auf eine Prüfung ihrer persönlichen Umstände stützt oder sich als für 
sie geeignet darstellt. Sofern die apano GmbH Informationen für Kunden zur Verfügung stellt, die über die nach den gesetzlichen 
Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) erforderlichen Informationen für Anlagevermittler hinausgehen, z.B. 
Marktkommentare oder Grafiken, so stellt dies keine Anlageberatung dar. 
Alle Angaben dienen nur der Unterstützung Ihrer selbstständigen Anlageentscheidung. Interessierte Anleger sollten sich hinsichtlich 
der Risiken der Garantiezertifikate von ihrem Finanz-, Rechts-und/oder Steuerberater beraten lassen, um auf dieser Grundlage die
Eignung der Zertifikate für ihre individuelle Situation zu prüfen. Allein maßgeblich sind der rechtlich verbindliche Basisprospekt und 
die endgültigen Bedingungen. Diese können Sie bei der apano GmbH, Lindemannstraße 79, 44137 Dortmund, und bei der Emittentin 
Bayerische Hypo-und Vereinsbank AG, Abteilung MCD1CS, Arabellastraße 12, 81925 München, anfordern. 
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2Redaktionsschluss dieser Präsentation: April 2009.

Bayerische Hypo-und Vereinsbank AG, Abteilung MCD1CS, Arabellastraße 12, 81925 München, anfordern. 
Diese Werbemitteilung richtet sich nicht an natürliche oder juristische Personen, deren Wohn-bzw. Geschäftssitz einer ausländischen 
Rechtsordnung unterliegt (mit Ausnahme von Österreich und Luxemburg), die für die Verbreitung derartiger Informationen 
Beschränkungen vorsieht. Insbesondere enthält diese Information weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf von 
Wertpapieren an Staatsbürger der USA oder Großbritanniens oder im sonstigen Europäischen Wirtschaftsraum. Bei der vorliegenden 
Werbemitteilung handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Sie genügt daher nicht allen
gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und es besteht kein gesetzliches 
Verbot, vor Veröffentlichung der Werbemitteilung in den darin genannten Wertpapierprodukten zu handeln.



Christian Schmidt

1988 Depotinhaber 

2000 Finanzplaner (FDI bzw. Geschäfts-
führungsassistent StB-Kanzlei) 

2000 apano Interessentendatenbank 
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2000 apano Interessentendatenbank 

2003 apano Kundenbetreuung

2003 apano Kunde

2005 Hedgefonds-Berater (ebs/BAI) 

2007 apano Wertpapierspezialist



Worüber reden wir heute? 

Geldanlage im Allgemeinen

Entstehung und Entwicklung von Hedgefonds

Regulierung 
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Regulierung 

Ausblick



Geldanlage im Allgemeinen 

Oftmals eine „einsame Entscheidung“ trotz unendlich 
vieler Experten

Kommunikationspunkte für Geldanlage:                -
Messen und Börsentage                                            -
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Messen und Börsentage                                            -
Internet                                                                         -
Manchmal sogar in der Bank



Persönliche Ziele 

- Maximale Rendite: „So richtig Asche machen!“

- Minimales Risiko: „Der todsichere Tipp!“
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Die Wahrheit 

- Es gibt keine Mehr-Rendite ohne Mehr-Risiko

- Minimiere das Risiko bei gegebener Rendite 

oder 
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oder 

- Maximiere die Rendite bei gegebenem Risiko



Die Entstehung von Hedgefonds

Der Markt –
Treffen von Angebot und Nachfrage   
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Der Ursprung

� 1848 Chicago Board of Trade (CBOT) 
als Getreidebörse

� 1851 erstes Termingeschäft -
Lieferung von 3.000 Scheffel Getreide

Sinkende
Preise
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Lieferung von 3.000 Scheffel Getreide

� 1972 Einführung der ersten 
Finanzterminkontrakte an der 
Chicago Mercantile Exchange (CME)

Zentralisierte Börsen 
vermindern Preisschwankungen 

Steigende 
Preise

Scheffel: Alte deutsche Volumeneinheit für schüttbare feste Körper. In Preußen = 54,961 l.



� 1949 gründete Alfred Winslow Jones den ersten Hedgefonds.

Entstehung der Strategierichtung Equity long/short

� Hedgefonds verfolgen das Ziel, sich unabhängig von den 

Hedgefonds - Ursprung und Entwicklung
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traditionellen Märkten zu bewegen und einen – in jeder 

Marktlage – positiven Ertrag zu erzielen (Absolut Return).

� Hedgefonds denken typischerweise in beide Marktrichtungen 

und handeln auf allen Märkten .

� Diese ist zugleich Grund für die Vielfalt, die Hedgefonds

auszeichnet und ist der Nährboden für viele Mythen und 

Vorurteile.



Das Jahr 2004: Hedgefonds als Alleskönner

��������	�
� ��

11



Das Jahr 2005: Außer Spesen nichts gewesen?

��������	�
� �


12



Das Jahr 2006: Die Heuschrecken sind los
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Aktuelle Entwicklung
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Essenz dieser Abbildung: 

� Die Anzahl der Hedgefonds nimmt ab. 

� Grund 1: 2 / 20 – Regel: 2 % vom verwalteten Vermögen als 

Basisvergütung, 20 % Erfolgsbeteiligung des Managements                

=> Kleine Hedgefonds haben es schwer. 
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=> Kleine Hedgefonds haben es schwer. 

� Grund 2: Institutionelle Investoren haben eine vertraglich fixierte 

maximale Hedgefondsquote. 

� Grund 3: Fremdkapital schwieriger zu beschaffen. 

1Stand: 18.03.2009.



Zwischenfazit: 

� Den todsicheren Tipp, mit dem Sie so richtig Asche machen können, 
gibt es auch nach 60 Jahren Hedgefonds immer noch nicht. 

� Erfahrung ist durch nichts zu ersetzen. 

� Auf das Volumen kommt es an. 
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� Hedgefondsstrategien mit hohem Fremdkapitalbedarf werden es 
schwerer haben. 

� Diversifikation ist wichtig, um Verluste zu verhindern. 

� Regulierung  => Man Investments untersteht mehr als 15 
internationalen Aufsichtsbehörden

� Vorteilhaft sind breit diversifizierte Anlagestrategien, die Verluste 
begrenzen und Gewinne laufen lassen. 



Was sind Managed Futures?

� Managed Futures sind Anlagestrategien, die börsennotierte Futures-
oder Forward-Kontrakte nutzen.

� Das Handelsuniversum umfasst oft mehr als 140 verschiedene 
Märkte aus den unterschiedlichsten Märkten. Von A wie Aktien bis Z 
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Märkte aus den unterschiedlichsten Märkten. Von A wie Aktien bis Z 
wie Zucker ist alles vertreten � stark diversifiziert.

� Systematischer Handel: Entscheidungen treffen bevorzugt 
vollautomatische Computerhandelssysteme.

� Anhand von objektiven Regeln werden Preistrends analysiert und 
Kauf- sowie Verkaufssignale generiert.

� Üblicherweise an Marktrichtungen ausgerichtet � Trendfolger.



Ausblick:

- „ Solange die Zukunft unsicher ist, wird es Trends geben, die 
Managed Futures ausnutzen können“, sagt Felix Gasser, Leiter des 
Managed Futures Teams bei der Man-Investments-Tochter RMF in 
einem Interview.

- Deutschland profitiert seit dem 16. Februar 1994 von diesen Trends!
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- Deutschland profitiert seit dem 16. Februar 1994 von diesen Trends!



AHL im Spiegel der Presse  
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AHL: Diversifikation in Sektoren und Märkte 1

Nord- und Südamerika Europa Asien/Pazifik

Handel auf bis zu 140 Märkten weltweit
Handel 24 Std./ Tag an über 36 Börsen in 24 Ländern
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1. Währungen 22,7 %
2. Anleihen 19,0 %
3. Energien 16,5 %
4. Aktien 19,0 %
5. Metallwerte     8,6 %
6. Zinsen 8,1 %
7. Agrarwerte 5,1 %
8. Kredit 1,0 %
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1 Stand: 28.02.2009. Quelle: Man-Datenbank.

Nord- und Südamerika Europa Asien/Pazifik



Die Leistungsfähigkeit des AHL Diversified
Handelssystems 1 in Krisenzeiten
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1 Dargestellt durch die Performance der Athena Guaranteed Futures Anlagestrategie (für die Zeit vor dem 1. Oktober 1997 wurden die Ergebnisse angepasst, damit diese die aktuell geltenden garantierten öffentlichen Gebühren widerspiegeln). Die 
Angaben erfolgen in USD. Es wird darauf hingewiesen, dass die Rendite bei Fremdwährungen infolge von Währungsschwankungen steigen oder fallen kann. Die Athena Guaranteed Futures Anlagestrategie ist ein geschlossenes Investmentprodukt mit 
Kapitalgarantie, unterschiedlicher Produkt-, Absicherungs- und Gebührenstruktur und deshalb nur eingeschränkt ein Indikator für die Wertentwicklung des AHL Diversified Handelssystems.  Zudem ist die Wertentwicklung der Vergangenheit kein 
verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. **Weltaktien: MSCI World Total Return Index (abgesichert in USD). Quelle: Man-Datenbank, Bloomberg; Angaben in USD. 
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AHL Diversified Handelssystem 
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Wertentwicklung AHL Diversified Handelssystem 1

(01.03.1991 bis 28.02.2009)

AHL
Diversified
Handelssystem 
(in USD) 1

Welt-
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Gesamtrendite 1.730,0 % 47,0 % 245,0 %
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1 Dargestellt durch die Performance der Athena Guaranteed Futures Anlagestrategie (für die Zeit vor dem 1. Oktober 1997 wurden die Ergebnisse angepasst, damit diese die aktuell geltenden garantierten öffentlichen Gebühren widerspiegeln). Die 
Angaben erfolgen in USD. Es wird darauf hingewiesen, dass die Rendite bei Fremdwährungen infolge von Währungsschwankungen steigen oder fallen kann. Die Athena Guaranteed Futures Anlagestrategie ist ein geschlossenes Investmentprodukt mit 
Kapitalgarantie, unterschiedlicher Produkt-, Absicherungs- und Gebührenstruktur und deshalb nur eingeschränkt ein Indikator für die Wertentwicklung des AHL Diversified Handelssystems.  Zudem ist die Wertentwicklung der Vergangenheit kein 
verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. Weltaktien: MSCI World Total Return Index (abgesichert in USD). Weltanleihen: Citigroup WGBI Index (abgesichert in USD). Quelle: Man-Datenbank, Bloomberg; Angaben in USD. 

Gesamtrendite 1.730,0 % 47,0 % 245,0 %

Ø Rendite p.a. 17,5 % 2,2 % 7,1 %

Ø Volatilität p.a. 16,4 % 13,9 % 3,1 %

Rendite der 
letzten 
12 Monate

7,0 % -43,4 % 5,1 %

Größter Verlust -21,2 % -51,9 % -5,1 %

Erholungsdauer 
in Monaten

5 n/v 9



10 %

20 %

30 %

Das AHL Diversified Handelssystem 1 in Quartalen 
negativer Aktienentwicklung (01.03.1991 bis 28.02.2009)
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1 Dargestellt durch die Performance der Athena Guaranteed Futures Anlagestrategie (für die Zeit vor dem 1. Oktober 1997 wurden die Ergebnisse angepasst, damit diese die aktuell geltenden garantierten öffentlichen Gebühren widerspiegeln). Die 
Angaben erfolgen in USD. Es wird darauf hingewiesen, dass die Rendite bei Fremdwährungen infolge von Währungsschwankungen steigen oder fallen kann. Die Athena Guaranteed Futures Anlagestrategie ist ein geschlossenes Investmentprodukt mit 
Kapitalgarantie, unterschiedlicher Produkt-, Absicherungs- und Gebührenstruktur und deshalb nur eingeschränkt ein Indikator für die Wertentwicklung des AHL Diversified Handelssystems.  Zudem ist die Wertentwicklung der Vergangenheit kein 
verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. Weltaktien: MSCI World Total Return Index (abgesichert in USD). Quelle: Man-Datenbank, Bloomberg; Angaben in USD. 



Je länger die 
Anlage gehalten 
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Performance - Auch hier gilt das „magische Dreieck“ (RLS) 
Monte-Carlo-Analyse: Wahrscheinlichkeitsverteilung für AHL
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Eine Garantie für eine bestimmte Handelsperformance kann nicht gegeben werden und die Wertentwicklung in der Vergangenheit bzw. die projizierte Wertentwicklung stellen keinen Indikator für zukünftige Resultate dar. Die oben dargestellte Monte-Carlo-
Analyse basiert auf einem von Man Investments entwickelten proprietären Modell, das die monatlichen Bruttorenditen eines Managers/Anlagestils mittels eines randomisierten Verfahrens simuliert. Diese werden dann miteinander kombiniert, um mögliche 
Zufallsentwicklungen des Nettoinventarwerts (NAV) eines Portfolios während der oben aufgeführten Zeiträume sowie unter Berücksichtigung der geltenden Gebühren, Zinssätze usw. zu konstruieren. Dieser Vorgang wird viele tausend Mal wiederholt, 
sodass es am Ende möglich ist, die simulierten Verteilungen der Produktrendite wie dargestellt zu analysieren. Die senkrechten Linien begrenzen eine Bandbreite von � 5,0% um die durchschnittliche jährliche Gesamtrendite. Quelle: Man-Datenbank.

ist die 
Wahrscheinlichkeit, 

dass sich die 
Renditen innerhalb 
einer bestimmten 

Bandbreite um den 
Mittelwert 
bewegen.
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Die Man Group
1783 und heute
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Fehler entstehen aus Gewohnheit, darum….
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