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1 Einleitung

Das Jahr 2020 war voller Uberraschungen und das zeichnet sich auch an den
Finanzmarkten ab. Der pl6tzliche und enorme Schock der Coronavirus-Pandemie
und die MaBnahmen zu ihrer Einddmmung haben die Weltwirtschaft in eine
schwere Rezession gestlrzt. Nach Prognosen der Weltbank wird die Weltwirt-
schaft in diesem Jahr um 5,2% schrumpfen. Das ist die starkste Rezession seit
dem Zweiten Weltkrieg, wobei der groBte Teil der Volkswirtschaften einen Ruick-
gang der Leistung pro Kopf verzeichnen wird, so die Weltbank in ihren Global
Economic Prospects vom Juni 2020." Als Investor ist man damit in besonderer
Weise systematischen Risiken ausgesetzt.? Professionelle und institutionelle Inves-
toren haben den Vorteil, dass sie das Investieren in die Hande von Spezialisten
legen kénnen, die die Risikofaktoren besser einzuschatzen vermégen. Zudem gibt
es hierbei Kapitalanlagemaoglichkeiten, die damit beworben werden, dass sie
kaum systematisches Risiko beinhalten und damit eine Art Hedgewirkung entfal-
ten: Die Hedgefonds.?

Deshalb wird sich diese Forschungsarbeit dieser exklusiven Form von Kapitalanla-
gemaglichkeiten zuwenden. Bei einer Investition in Hedgefonds hofft man da-
rauf, dass sie Ertrdge entsprechend den Erwartungen generieren und dabei den
Markt schlagen. Noch konkreter erwartet man, dass Hedgefonds Alpha generie-
ren und ein kaum spUrbares Beta haben.

Investmentfonds und Hedgefonds unterscheiden sich in mehrfacher Hinsicht.
Wahrend klassische Investmentfonds Vorschriften unterliegen, wie dem begrenz-
ten Einsatz von Leverage, der strikten Regulierung von Short-Positionen, Offenle-
gung der Anlagepolitik etc., sind Hedgefonds im Wesentlichen frei von solchen
Vorschriften. So sind etwa Leerverkaufe bei Hedgefonds ein gangiges Mittel und
bewirken deren Prasenz in den Medien, so wie im Fall Wirecard, Grenke oder
Nikola.* All dies ermoglicht Hedgefonds-Managern, unkonventionellere Anlage-
strategien zu entwickeln und umzusetzen.®

Es ist davon auszugehen, dass Hedgefonds eine bessere Chance haben, positive
Renditen zu generieren, unabhéngig davon, in welche Richtung sich die Finanz-
markte bewegen. Womdglich ergibt sich zusatzlich durch eine geringere Volatili-

' Vgl. https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2020/06/08/covid-19-to-plunge-global-
economy-into-worst-recession-since-world-war-ii, Zugriff 23.09.2020

2 Vgl. Wang, A. Y., Young, M., Risikopraferenz, 2020, S. 491-514.

3 Vgl. Pedersen, L. H., Efficiently, 2015.

4 Vgl. https://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/aktien/leerverkaeufer-attacke-an-der-bo-
erse-so-bringen-shortseller-aktienkurse-zum-absturz/26191144.html?ticket=ST-2796506-
VkiXNKHIz6iEbyV4ilYd-ap4, Zugriff am 20.09.2020

> Vgl Hull, J., Hedgefonds, 2018, S. 12.
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tat von Hedgefonds-Renditen eine héhere Sharpe-Ratio, was Hedgefonds zu ei-
ner Art ,Investors Darling” machen kénnte.® Die begrenzte Veroffentlichung der
Investmentstrategien gegeniber der Offentlichkeit macht es jedoch schwierig, die
Performance vorherzusagen und zu bewerten.

Daher ist es interessant zu untersuchen, wie bestimmte, publizierte Marktrisiko-
faktoren die Rendite von ausgewahlten Strategien beeinflussen und wie sich die
Strategien der Fonds dabei voneinander unterscheiden. Mit Hilfe eines linearen
Regressionsmodells werden ausgewahlte Hedgefonds-Strategien auf ihre Risiko-
faktoren untersucht. Dabei werden vor allem Modelle von Fung und Hsieh als
Vorbild genommen und um weitere Risikofaktoren erganzt, die fur die jeweilige
Hedgefonds-Strategie relevant erscheinen.” Neben klassischen Marktrisikofakto-
ren wird auch der Einfluss der Parteizugehorigkeit des US-Présidenten in die Ana-
lyse mit einbezogen und als Risikofaktor dargestellt. Dies ist vor dem Hintergrund
des Wahlsiegs von Joe Biden in 2020 hochgradig aktuell.

6 Vgl. Goetzmann, W. et. al., Sharpe Ratios, 2002, S. 2-7.
7 Vgl. Fung, W., Hsieh, D. A., Risikofaktoren, 2004, S. 65-80.
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2 Theoretische Grundlagen

Einen detaillierten Einstieg in das Thema bietet das Buch von Pedersen®. Wir be-
schranken uns auf eine kurze Darstellung.

2.1 Definition Hedgefonds

Hedgefonds werden in der Regel als private Partnerschaften gegriindet, wodurch
sie in den USA einer minimalen Regulierung durch Finanzaufsichtsbehorden wie
der SEC, der Securities and Exchange Commission, unterliegen. Strukturiert sind
Hedgefonds in der Regel als Kommanditgesellschaften und stellen der Offentlich-
keit nur in geringem MaBe Informationen tber ihre Anlagestrategie und Portfoli-
ozusammensetzung zur Verfligung. Wie bei Investmentfonds ist die Idee hinter
einem Hedgefonds das Investieren von gebiindeltem Kapital. Jedoch stehen Hed-
gefonds in der Regel nur vermégenden Anlegern mit einer Mindestanlagesumme
zwischen 250.000 USD und einer Million USD offen.®

Im Allgemeinen lassen sich fir Hedgefonds zwei Strategiekategorien skizzieren.
Die direktionalen und nicht-direktionalen Strategien.'® Eine direktionale Strategie
spekuliert darauf, dass bestimmte Sektoren der Finanzmarkte besser abschneiden
werden als andere. Die nicht-direktionalen Strategien sind darauf ausgelegt, das
auszunutzen, was als vortbergehende Fehlbewertungen von Wertpapieren wahr-
genommen wird, sogenannte Arbitragemdglichkeiten.

Es folgt eine kurze Beschreibung der fur unsere Analyse ausgewahlten Hedge-
fonds-Strategien.

2.2 Ausgewihlte Hedgefonds-Strategien

Im Buch von Pedersen' finden sich Interviews mit Vertretern der nachfolgend
skizzierten Strategien. Ebenso werden dort die Strategien detaillierter dargestellt.
Wir fassen uns von daher nachfolgend kurz.

2.2.1 Convertible Arbitrage

Eine Convertible Arbitrage-Strategie ist eine marktneutrale Anlagestrategie. Sie
beinhaltet den gleichzeitigen Kauf von wandelbaren Wertpapieren und den Leer-
verkauf von Stammaktien, eben dieses Emittenten. Die Strategie basiert auf der
Realisierung des Spreads zwischen den zusammenhangenden Wertpapieren.'?

8 Vgl. Pedersen, L. H., Efficiently, 2015.

9 Vgl. Cumming, D., Dai, N., Regulierung von Hedgefonds, S. 848-873.

19 Vgl. Abraham, R., Investieren in Hedgefonds, 2019, S. 605 ff.

" Vgl. Pedersen, L. H., Efficiently, 2015.

12 Vgl. van Marle, M., Verwijmeren, P., Convertible Arbitrage, 2017, S. 237-249.
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Bei den Wertpapieren, die im Rahmen der Convertible Arbitrage-Strategie gehan-
delt werden, handelt es sich in der Regel um Wandelanleihen und Aktien. Eine
Wandelanleihe kann als eine gewohnliche Anleihe mit einer Kaufoption auf die
zugrundeliegende Aktie betrachtet werden. Convertible Arbitrage-Hedgefonds
verfolgen in der Regel eine marktneutrale Strategie, das bedeutet, dass keine Spe-
kulation auf steigende oder fallende Markte stattfindet.’ Die Pramisse der Stra-
tegie ist, dass der Preis der Wandelanleihe im Verhaltnis zur zugrunde liegenden
Aktie zeitweise ungerechtfertigt ist und zwar aus Grinden, die von llliquiditat bis
hin zur Marktpsychologie reichen. Insbesondere die in der Wandelanleihe einge-
bettete Aktienoption kann eine Quelle gunstiger Volatilitét sein, die dann von
Wandelarbitrageuren ausgenutzt werden kann.' Die Anzahl der leer- verkauften
Aktien ergibt sich in der Regel durch das Delta der Wandelanleihe, also der ersten
Ableitung der Convertible-Bewertungsformel nach dem zugrunde liegenden Ak-
tienkurs. Es kommt somit die Theorie der Derivatebewertung zum Einsatz, die
annimmt, dass die Wandelanleihe aus Long-Positionen in der Aktie und am An-
leihemarkt synthetisiert werden kann. Die Convertible-Bewertungsformel ergibt
sich dann aus den Kosten der Synthetisierung .

Infolgedessen erwartet der Arbitrageur unter normalen Marktbedingungen, dass
die kombinierte, d. h. deltaneutrale, Position unempfindlich gegentber kleinen
Schwankungen des Aktienkurses des zugrunde liegenden Wertes ist.’® Da die
kombinierte Position Long-Gamma ist, kann der Prozess der Neugewichtung
ebenfalls zur Rendite von Convertible Arbitrage-Strategien beitragen.™

2.2.2  Distressed Securities

Die Distressed Securities-Strategie ist eine ereignisgetriebene Strategie. Distressed
Securities sind Anleihen, Aktien und andere finanzielle Forderungen gegentber
Unternehmen, die sich in Konkurs oder in einer anderen finanziellen Notlage be-
finden oder kurz davor sind, in Konkurs zu gehen. Distressed Securities werden
zu reduzierten Kursen verkauft und kénnen Anlegern, die in der Lage sind, sie zu
verstehen und korrekter als der Markt zu bewerten, ein erhebliches Gewinnpo-
tenzial bieten.® Im Rahmen des Anlageprozesses wird versucht, in erster Linie von
festverzinslichen Instrumenten zu profitieren, die mit Abschldgen zu ihrem Wert
bei Emission gehandelt werden. Bei solchen Wertpapieren kann es sich um Bank-
schulden, offentlich gehaltene Schulden oder Eigenkapital oder um privat gehal-

13 Vgl. Dikanarov, G. et al., Relative Value Hedgefonds, 2017, S. 242 ff.
4 Vgl. Loncarski, I. et al., Convertible Arbitrage, 2009, S. 35-50.

> Duplizierung ist ein Synonym. Aka: , Valuation by replication”.

6 Vgl. Das, A., Delta-Hedging, 2016, S 24 ff.

7 Vgl. Subhash, S., Enke, D., Hedgefonds replizieren, 2019, S. 11.

8 Vgl. McMaster, M., Distressed Debt Securities, 2017, S. 296-303.
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tene Schulden, einschlieBlich sonstiger Forderungen, handeln. Hedgefonds-Ma-
nager verhandeln in der Regel mit dem Management der beteiligten Unterneh-
men Uber den Austausch eigener Werte gegen alternative Instrumente. '

Zudem kénnen Fonds die Stimmrechte, etwa im Gldubigerausschuss, gewinnbrin-
gend nutzen. Ein einfaches Beispiel ist die Kombination mit Positionen im Credit
Default Swap Markt. Dazu wird Protection auf das Unternehmen erworben in
einem Zeitpunkt, zu dem der Markt noch auf eine konstruktive Lésung hofft.
Etwa als Mitglied im Glaubigerausschuss kann der Fond dann das Eintreten einer
solchen Losung behindern. Damit wird ein weiteres Ereignis steuerbar. Insofern
kann von einer Arbitrageméglichkeit gesprochen werden.

2.2.3 Equity Long/Short

Eine Equity Long/Short-Strategie halt Positionen auf beiden Seiten des Marktes.
Das bedeutet, dass Long-Positionen durch Short-Positionen grob gesprochen aus-
geglichen werden. Diese Strategie ist jedoch nicht zwingend als marktneutral zu
verstehen.?? Dies ware nur bei gleich hohen Betas der beteiligten Aktien der Fall.
Die jeweiligen Portfoliozusammensetzungen kénnen also in Bezug auf das Netto-
Long- oder Short-Exposure, die Hebelverhaltnisse und den Anlagehorizont variie-
ren. Mindestens 50 Prozent des Portfolios sind in der Regel in Aktien investiert.
Einige Hedgefonds kénnen sogar vollstandig in Aktien investiert sein. Die indivi-
duellen Ausfiihrungen der Strategien erstrecken sich von Diversifizierung bis hin
zu einem Fokus auf wenige Sektoren oder Regionen, in denen ein Potential ge-
sehen wird, den Markt zu Ubertreffen.?’

2.2.4 Equity Market Neutral

Wie der Name bereits verrat, handelt es sich um eine marktneutrale Strategie.
Hedgefonds, die diese Strategie umsetzen, analysieren Marktdaten in der Regel
mit quantitativen Methoden. Das Ziel besteht darin, zukUnftige Preisbewegungen
und insbesondere Spreads zwischen den Werten zu bestimmen. Portfolios kon-
nen so konstruiert werden, dass sie gegendber einer oder mehreren Marktvariab-
len neutral sind. So zum Beispiel neutral gegenUber einer Wahrung oder beta-
neutral. Eine Hebelwirkung wird Ublicherweise verwendet, um die moglichen Er-
trage der Positionen zu erhdhen und dabei das gebundene Kapital zu reduzieren.
Dieses ist im Idealfall ohnehin gering, weil die Long-Positionen mit dem Zahlungs-
mittelzufluss aus den Short-Positionen finanziert werden kénnen.

19 Vgl. Zachariadis, K., Olaru, I. F., Distressed Debt, 2016, S. 667-690.
20 Vgl. Fung, W., Hsieh, D. A., Risiken von Hedgefonds, 2011, S. 547-569.
21 Vgl. Fung, W., Hsieh, D. A., Risiken in Hedgefonds, 2011, S. 547-569.
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Solche Handelsstrategien kénnen eine technische Analyse der Preisbewegungen
oder einen eher opportunistischen Ansatz beinhalten, bei dem die Investmentma-
nager versuchen, von kurzlich vertffentlichten Informationen zu profitieren. Hier-
bei wird davon ausgegangen, dass diese Informationen nicht vollstandig oder un-
genau eingepreist wurden.??

2.2.5 Fixed Income Arbitrage

Die Fixed Income Arbitrage-Strategie versucht von Spreads zu profitieren, die
durch Preisanomalien bei verwandten, festverzinslichen Wertpapieren entstehen.
Normalerweise handelt es sich bei den gehandelten Wertpapieren um Staatsan-
leihen und Unternehmensanleihen. Die Anwendung dieser Strategie beinhaltet in
der Regel die Identifizierung eines Spreads zwischen einer Unternehmensanleihe
und einer risikofreien Staatsanleihe oder zwischen verschiedenen Anleihen eines
Segments.?3 Fixed Income Arbitragestrategien kénnen sowohl auf fundamenta-
len als auch auf quantitativen Analysen basieren.?*

So werden etwa bei der Yield Curve Arbitrage innerhalb eines Marktsegments
arbitragefreie Zinsstrukturkurven geschatzt. Mit diesen kénnen dann einzelne An-
leihen bewertet werden. Short-Positionen in zu Teuren werden mit Long-Positio-
nen in zu billigen Anleihen kombiniert.

Die Strategieauspragungen, die sich auf Spreads zwischen Staatsanleihen kon-
zentrieren, setzen hingegen Uberwiegend einen fundamentalen Ansatz mit mak-
rookonomischen Faktoren ein.?®

2.2.6 Global Macro

Mit dem Ansatz der Global Macro-Strategie versuchen Hedgefonds ihre Investiti-
onsentscheidungen auf Vorhersagen makrotkonomischer Variablen zu stiitzen.
Es wird spekuliert, dass diese Variablen Auswirkungen auf die Aktien-, Renten-,
Waéhrungs- und Rohstoffmarkte haben. Hierbei kommen eine Vielzahl von Tech-
niken zum Einsatz.?® Maglich ist beispielsweise eine Kombination aus Top-down-,

22 Vgl. Auleta, O., Stefanini, F., Direktionale Strategien, 2016, S. 10-12.

2 Vgl. Fung, W., Hsieh, D. A., Fixed Income, 2002, S. 6-27.

24 Es gibt mindestens funf Unterformen, wobei wir im Text nur die Zweite skizzieren: Swap
Spread, Yield Curve, Mortgage, Vola und Capital Structure Arbitrage. Die Letzte basiert auf
demselben Gedanken wie die Convertible Arbitrage: Eine normale Unternehmensanleihe ist ein
Derivat des Aktienkurses und der Zinsstruktur der jeweiligen Wéhrung. Insofern kénnen aber-
mals Fehlbewertungen durch deltaneutrale Strategien ausgenutzt werden.

2> Vqgl. Duarte, J., et al., Fixed Income, 2007, S. 769-811.

26 Vgl. Fung, W., Hsieh, D. A., Hedgefonds, 1999, S. 309-331.
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Fundamental- und Bottom-up Analysen. Der Anlagehorizont der jeweiligen Hed-
gefonds kann sowohl kurz- als auch langfristig sein, je nach den aktuellen Markt-
bedingungen. Diese Strategie positioniert sich regelmaBig kontrar zum Markt.?”

2.2.7 Merger Arbitrage

Die Merger Arbitrage-Strategie ist ein ereignisorientierter Ansatz, bei dem das Ziel
darin besteht, von Wertpapieren zu profitieren, die mit Unternehmen verbunden
sind, die derzeit an einer Unternehmenstransaktion beteiligt sind oder zu hoher
Wahrscheinlichkeit sein werden. Es wird versucht, Preisineffizienzen auszunutzen,
die vor oder nach einem Ereignis, wie zum Beispiel einem Konkurs, einer Fusion,
einer Ubernahme oder Abspaltung, auftreten kénnen.?® Merger Arbitrage-Hed-
gefonds engagieren sich in erster Linie in angektndigten Transaktionen?®. Ein
Merger Arbitrageur analysiert die potentielle Fusion, wobei er den Grund fir die
Fusion, die Bedingungen der Transaktion und alle regulatorischen Fragen, die die
Fusion behindern kénnten, betrachtet. Daraus wird die Wahrscheinlichkeit, dass
die Fusion tatsachlich stattfindet, ermittelt, woraufhin eine fundierte Investmen-
tentscheidung getroffen werden kann.3° Abermals wird eine Fehleinschatzung
des Marktes ausgenutzt, die sich etwa auf eine fehlerhafte Einschdtzung der Voll-
zugswahrscheinlichkeit bezieht.

Es bestehen weitere Moglichkeiten der Merger Arbitrage, deren Vorstellung je-
doch den vorliegenden Rahmen sprengen wrden.’

2.3 Datengrundlage

Hedgefonds-Datenbanken sind einer Reihe von Einflissen ausgesetzt, welche im
Englischen als Bias bezeichnet werden. Es gibt keinen zentralen Datenpool fur
Hedgefonds, an den Fondsmanager ihre Zahlen melden mussen. Daher ist die
Menge der Hedgefonds und die zugehorige Hedgefonds-Rendite nicht vollstan-
dig bekannt. Infolgedessen sind die Datenbanken nicht uneingeschrankt repra-
sentativ fur die Hedgefonds-Population als Ganzes. Stichproben aus den Daten-
banken kénnen Naherungswerte und verzerrte Messwerte fir die Rendite eines
Hedgefonds-Investors liefern. Es werden im Folgenden die wichtigsten Bias eror-
tert, die sich auf der Ebene der Hedgefonds beziehungsweise der Datenbanken
befinden.

27 Vgl. Kakushadze, Z., Serur, J. A., Global Macro, 2018, S. 263-268

28 Vql. Kirchner, T., Merger Arbitrage, 2016, S. 50-71.

29 Andernfalls bestinde die Gefahr des Insider Tradings. Hedgefonds versuchen dennoch M&A
Vorhersagen zu treffen, indem etwa Flugbewegungen der CEOs u.a. analysiert werden.

30 Vgl. Fung, W., & Hsieh, D. A., Hedgefonds, 1999, S. 309-331.

31 Vgl. Raasch, A., Lehrbass, F., Investmentstrategien, 2019.
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Unser Datensatz besteht aus 239 monatlichen Daten, die Mai 2000 beginnen und
Marz 2020 enden.

2.3.1 Survivorship Bias

Eine erste Ursache fur Survivorship Bias ist in der Geschichte der Hedgefonds-
Datenbanken zu finden. Fur Hedgefonds, die vor Beginn der systematischen Er-
hebung von Daten in den 1990er Jahren aufgehort haben zu existieren, ist kein
umfangreicher Datensatz verfligbar.

Eine weitere Quelle fur Survivorship Bias ist der Ausschluss von Fonds, die nicht
mehr an Datenbankanbieter berichtet haben. Diese Fonds aus der Hedgefonds-
Population sind nicht mehr Teil der beobachtbaren Datenbasis.?? Hier kbnnen wir
zwischen Fonds unterscheiden, die ihre Tatigkeit eingestellt haben, die freiwillig
ihre Berichterstattung eingestellt haben und Fonds, die vom Datenbankanbieter
aus der Liste gestrichen wurden. Die Fonds, die die Berichterstattung einstellten
und die Datenbank verlassen haben, werden gewdhnlich als ,, defunct”-Fonds be-
zeichnet, was als ,aufgegeben” Ubersetzt werden kann.** Im Gegensatz dazu
stehen die verbleibenden Hedgefonds, bei denen es sich um eine Liste von Fonds
handelt, die am Ende der analysierten Stichprobenperiode noch existieren und
den Datenbankanbietern Bericht erstatten.

2.3.2  Selection Bias

Die optionale Berichterstattung an Hedgefonds-Datenbanken ist eine weitere
Quelle fur Verzerrungen der Daten. Da Hedgefonds nicht 6ffentlich werben dur-
fen, ist die freiwillige Meldung der Performance an eine Datenbank eine Méglich-
keit, Informationen zu verdffentlichen und Investoren anzuziehen. Aus diesem
Sachverhalt resultiert der Selection Bias.>* Auf der einen Seite wird der Hedge-
fonds-Manager mit einer guten Performance weitere Investoren fr seinen Fonds
gewinnen kénnen und die Ver&ffentlichung in einer Datenbank beftirworten. Der
erfolglose Hedgefonds wird hingegen Bedenken haben, seine Misserfolge an die
Offentlichkeit zu tragen. Daraus resultiert, dass Hedgefonds in einer Datenbank
tendenziell eine bessere Performance haben, als die nicht-meldenden Fonds. Um-
gekehrt, wenn ein Hedgefonds durchweg gut abschneidet und kein zuséatzliches
Kapital benétigt, konnte sich der Manager auch weigern, die Zahlen einem Da-
tenbankanbieter offenzulegen.® So kénnten auch recht attraktive Fonds von den
Datenbanken nicht bericksichtigt werden. Dieser Grund fir die fehlende Mel-

32 Vgl. Amin, G., Kat, H. M., Survivorship Bias, 2002, S. 57-73.
33 Vgl. Liang, B., Survivorship Bias, 2005, S. 109-127.

34 Vgl. Fung, W., Hsieh, D. A, Selection Bias, 2002, S. 22-34.
35 Vgl. Aiken, A. L. et al., Datenbanken, 2013, S. 208-215.
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dung an eine Datenbank wurde zu einer nach unten verzerrten Datenbank-Per-
formance fuhren, da Fonds mit guter Performance nicht bertcksichtigt warden.
Die beiden Grunde fur die Selection Bias gleichen sich teilweise aus, was die
Schwere dieser Verzerrung nach herrschender Meinung begrenzt. Somit ist der
Nettoeffekt der Selection Bias®® unklar, da das Vorzeichen dieser Verzerrung da-
von abhangt, welche Gruppe von Hedgefonds in der Gesamtheit Gberwiegt.?’

2.3.3 Backfilling Bias

Die Verzerrung durch das Backfilling ist ein Problem auf der Datenbankebene.®
Wenn Datenbanken einen neuen Hedgefonds in ihre Datenbank aufnehmen,
wird die historische Hedgefonds-Performance oft in der Datenbank nachbefullt.
Es gibt drei Hauptgrtnde fur eine Verzerrung durch das Backfilling Bias. Zunachst
kénnen sich nur Fonds, die die Grindungsphase Uberstanden haben, in eine Da-
tenbank eintragen und nach neuen Investoren suchen.?® Wahrend dieser Zeit ist
die Investorenbasis in der Regel klein und wenn der Hedgefonds-Manager in der
Lage ist, mit dem Startkapital akzeptable Renditen zu erzielen, wird er versuchen,
mehr Mittel fUr seinen Fonds zu akquirieren. Die Hedgefonds, die diese Phase
nicht Uberleben, bevor sie sich um eine breitere Investorenbasis bemuihen kén-
nen, werden nicht in die historischen Daten der Datenbank aufgenommen.*° Die-
ser Umstand ahnelt dem Survivorship Bias.

Auch die vorangegangene Performance wird nicht riickwirkend erfasst. Ahnlich
zur Selection Bias werden in der Regel nur erfolgreiche Fonds mit einer befriedi-
genden Performance die Ergebnisse riickwirkend melden, was ein weiterer Grund
dafur sein koénnte, dass die Datenbanken die Ertrage der Gesamtheit der Hedge-
fonds Uberschatzen.*!

Eine dritte Quelle fur eine Verzerrung ist die Adjustierung der gemeldeten und
nachgetragenen Ertragsreihen durch den Hedgefonds-Manager. Wéhrend die
tatsachlichen Performance-Zahlen in der Regel gepriift werden, hat der Hedge-
fonds-Manager immer noch die Freiheit, eine gute Performance-Periode abzu-
warten, bevor er die Aufnahme in die Datenbank beantragt oder er kann die
Performance, nur um den aktuellen und womaglich erfolgreichsten Teil nachtra-
gen lassen.*?

Die Morningstar CISDM-Datenbank ist die alteste Hedgefonds-Datenbank auf
dem Markt. Seit 1994 erfasst sie qualitative und quantitative Informationen zu

36 Wir nutzen den bestimmten Artikel, der der deutschen Ubersetzung , Verzerrung” entspricht.
37 Vgl. Aiken, A. L. et al., Selection Bias, 2013, S. 216-243.

38 Vgl. Jorion, P., Schwarz, C., Datenbanken, 2019, S. 5048 ff.

39 Vgl. Fung, W., & Hsieh, D. A., Backfilling Bias, 2009, S. 36-38.

40 Vgl. Aggarwal, R. K., Jorion, P., Backfilling Bias, 2010, S. 69-74.

41 Vgl. Horst, J. T., Verbeek, M., Backfilling Bias, 2007, S. 605-632.

42 Vgl. Pascual, J. L., Backfilling Bias, 2015, S. 195-210.
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mehr als 5000 Hedgefonds, Dachfonds und CTAs. Daher wird sie von Akademi-
kern in ihren Studien und in Artikeln, die sich auf die Hedgefonds- und CTA-
Branche beziehen, als Datenbank regelméaBig verwendet. Zusatzlich zu den Gber
5000 Uberlebenden Fonds enthalt die Morningstar CISDM-Datenbank auch eine
.Friedhofsdatenbank” inaktiver Hedgefonds. Diese enthdlt qualitative und quan-
titative Informationen zu Uber 11000 inaktiven Hedgefonds, Dachfonds und
CTAs.* Der Einfluss des Survivorship Bias auf die Datenbasis dieser Analyse wurde
somit so gering wie moéglich gehalten. Hinsichtlich der Popularitéat dieser Daten-
bank in Lehre und Forschung werden Backfill und Selection Bias als gering und
fur diese Forschungsarbeit als vertretbar erachtet.

43 Vgl. https://www.isenberg.umass.edu/centers/center-for-international-securities-and-derivatives-
markets, Zugriff am 10.10.2020
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3  Forschungsansatz

Dieser Absatz beschreibt im ersten Teil die Bildung von Hypothesenpaaren und
beschreibt im zweiten Teil die gewdhlten Regressoren.

3.1 Hypothesen

Es wird untersucht, welche Determinanten einen Einfluss auf die Rendite der je-
weiligen Hedgefonds-Strategie haben. Es erfolgen sieben einzelne Regressions-
analysen, wobei die Rendite der Hedgefonds-Strategie jeweils die unabhangige
Variable, den Regressanden, darstellt. Uberpriift wird, ob ein linearer Zusammen-
hang mit den Regressoren besteht.

Die formulierte Nullhypothese (Ho) lautet: Ein Regressor hat keinen signifikanten
Einfluss auf die Rendite der jeweiligen Hedgefonds-Strategie.

Die Alternativhypothese (H;) lautet somit: Ein Regressor hat einen signifikanten
Einfluss auf die Rendite der Hedgefonds-Strategie.

Das gewahlte Signifikanzniveau liegt bei 5% und ist auf Grund des Umfangs des
Datensatzes als angemessen zu betrachten.

Da man erwartet, dass Hedgefonds Alpha generieren und ein kaum spurbares
Beta haben, liegt die Vermutung nahe, dass der Parameter Achsenabschnitt (In-
tercept) Hi gentigt, wohingegen fur die Determinanten Ho greift. Damit stellt je-
der Regressor, dessen Modellparameter Beta signifikant von Null verschieden ist,
eine Uberraschung dar.

Als finanzielle Determinanten wurden in Anlehnung an die erwahnte Literatur die
folgenden 18 Faktoren gewahlt:

verwendete Regressoren

Dow Jones Industrial Average

S&P 500

MSCI World Small Cap Index

Toronto Stock Exchange Composite Index

MSCI Australia

MSCI World Price Index

CBOE Volatility Index

S&P High Yield Dividend Aristocrats

COMEX Gold Composite Commodity Future Continuation
COMEX Silver Composite Commodity Future Continuation
GBP/USD

EUR/USD

JPY/USD

ICE Brent Crude Oil

S&P U.S. Treasury Bill 0-3 Month Index

S&P U.S. Treasury Bond Current 10-Year Index

S&P GSCI Soybeans

S&P GSCI All Wheat

Tabelle 1: Auflistung der verwendeten Regressoren

ifes Institut fiir Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 16



ifes Schriftenreihe, Band 23

3.2 Erlauterung der Regressoren

Es folgt eine kurze Erlauterung zu den einzelnen Regressoren. Diese bestehen in
den Renditen der eingefihrten Determinanten.

Der Dow Jones Industrial Average ist ein preisgewichteter Index ftr 30 US-Blue-
Chip-Unternehmen. Der Index umfasst alle Branchen mit Ausnahme des Trans-
portwesens und der Versorgungsunternehmen. 4

Der S&P 500 gilt allgemein als der beste Einzelindikator fur groBkapitalisierte US-
Aktien. Es sind Uber 11,2 Billionen USD indexiert oder an den Index gebunden,
wobei das indexierte Vermdgen ca. 4,6 Billionen USD ausmacht. Der Index um-
fasst 500 fuhrende Unternehmen und deckt etwa 80% der verfigbaren Marktka-
pitalisierung ab.*

Der MSCI World Small Cap-Index erfasst Small-Cap-Werte aus 23 Landern der
entwickelten Industrienationen. Mit 4.239 Werten deckt der Index etwa 14% der
um den Streubesitz bereinigten Marktkapitalisierung in jedem Land ab.4®

Der TSX Composite ist der Leitindex fur den kanadischen Aktienmarkt. Die
Toronto Stock Exchange (TSX) dient als Verteiler sowohl von Echtzeit- als auch
von historischen Daten fur diesen Index.

Der MSCI Australia versucht, die Anlageergebnisse eines Index nachzubilden, der
sich aus australischen Aktien zusammensetzt. Er besteht aus Anteilen an gro3en
und mittleren Unternehmen in Australien.*®

Der MSCI World strebt die Nachbildung der Wertentwicklung eines Index an, der
aus Unternehmen aus Industrielandern besteht.

Der Volatility-Index ist ein Instrument, mit dem ein MaB fr die konstante erwar-
tete 30-tdgige Volatilitat des US-Aktienmarktes ermittelt werden soll. Dieses wird
aus den Echtzeit-Mittelkursen der Kauf- und Verkaufsoptionen des S&P 500 Index
abgeleitet. Auf globaler Ebene ist es einer der anerkanntesten VolatilitatsmaB-
stabe. Eine Vielzahl von Marktteilnehmern verfolgt eben diesen als taglichen
Marktindikator.*°

Der S&P High Yield Dividend Aristocrats Index wurde entwickelt, um die Perfor-
mance von Unternehmen innerhalb des S&P Composite 1500 zu messen, die seit

44 Vgl. https://Amww.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/dow-jones-industrial-average/#overview,
Zugriff am 20.09.2020

45 Vgl. https://www.spglobal.com/spdiji/en/indices/equity/sp-500/#overview, Zugriff am 20.09.2020

46 Vgl. https://www.msci.com/documents/10199/a67b0d43-0289-4bce-8499-0c102eaa8399, Zu-
griff am 20.09.2020

47 Vgl. https://www.spglobal.com/spdiji/en/indices/equity/sp-tsx-composite-index/#overview, Zugriff
am 20.09.2020

48 Vgl. https://www.blackrock.com/us/individual/products/239607/, Zugriff am 20.09.2020

4 Vgl. http://www.cboe.com/vix, Zugriff am 20.09.2020
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mindestens 20 Jahren eine Dividendenpolitik verfolgen, bei der die Dividenden
jedes Jahr kontinuierlich erhéht werden.>°

COMEX Gold-Futures stellen den weltweit fihrenden Benchmark-Futures-Kon-
trakt fur Goldpreise dar. Die Kontrakte bieten eine hohe Liquiditat und dort wird
taglich im Gegenwert von fast 27 Millionen Unzen gehandelt.>'

COMEX Silber-Futures stellen den weltweit fihrenden Benchmark-Futures-Kon-
trakt fur Silberpreise dar.

Um das Wechselkursrisiko bzw. Wahrungsspekulation zu bertcksichtigen, wur-
den ebenfalls Kursveranderungen des USD zum EUR, GBP und JPY in Mengenno-
tierung inkludiert.

Der ICE Brent Crude Oil Regressor bildet die monatliche Veranderung des Olprei-
ses ab.

Der S&P U.S. Treasury Bill 0-3 Month Index zeigt die Rendite kurzfristiger US-
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 0-3 Monaten auf.

Der S&P U.S. Treasury Bond Current 10-Year Index zeigt die Rendite der zuletzt
ausgegebenen 10-jahrigen US-Staatsanleihe auf.>?

Der S&P GSCI Soybeans Index bietet Anlegern einen zuverlassigen und 6ffentlich
zuganglichen Referenzindex fur die Anlageperformance auf dem Rohstoffmarkt
fir Sojabohnen.®?

Der S&P GSCI All Wheat Index bietet Anlegern einen zuverlassigen und 6ffentlich
zuganglichen Vergleichsindex fur die Anlageperformance auf dem Rohstoffmarkt
fur Weizen.>*

Als nicht finanzieller Regressor wurde die Parteizugehdorigkeit des zum jeweiligen
Zeitpunkt amtierenden US-Prasidenten, demokratisch oder republikanisch, aus-
gewahlt. Insbesondere, da 2020 ein Wahljahr in den USA war, soll untersucht
werden, ob die Parteimitgliedschaft des US-Prasidenten einen signifikanten Ein-
fluss auf die Performance einzelner Hedgefonds-Strategien hat.

Um zu untersuchen, welche der Regressoren einen Einfluss auf die Rendite der
jeweiligen Hedgefonds-Strategie haben, mussen die Regressoren einige Pramis-
sen erfillen. Die Grundvoraussetzung far die Verwendbarkeit ist jedoch das Vor-
liegen der Eigenschaft der Stationaritat aller Regressoren. Der Augmented Dickey-

50 Vgl. https:/Awww.spglobal.com/spdji/en/indices/strategy/sp-high-yield-dividend-aristocrats-in-
dex/#overview, Zugriff am 20.09.2020

51 Vgl. https://Awww.cmegroup.com/trading/why-futures/welcome-to-comex-gold-futures.html, Zu-
griff am 20.09.2020

52 Vgl. https://Awww.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-us-treasury-bond-current-10-
year-index/#overview, Zugriff am 20.09.2020

53 Vgl. https:/Awww.spglobal.com/spdiji/en/indices/commaodities/sp-gsci-soybeans/#overview, Zugriff
am 20.09.2020

> Vgl. https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/commaodities/sp-gsci-all-wheat/#overview, Zu-
griff am 20.09.2020
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Fuller Test zeigt fur die Regressoren an, dass Stationaritat vorliegt. Die Nullhypo-
these ,Keine Stationaritat” kann verworfen werden und die Regressoren kénnen
in allen nachfolgenden Regressionsmodellen verwendet werden.>>

55 Vgl. Verbeek, M., Okonometrie, 2008, S. 304-305.
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4  Empirische Analyse

Wir beginnen mit der Erlduterung der Datenbasis. Sodann schatzen wir ein mul-
tiples lineares Regressionsmodell je Strategie. Insignifikante Regressoren werden
entfernt. Nur die derart fokussierten Modelle werden detailliert dargestellt. Die
Diagnostik zeigt, dass dabei korrigierte Standardfehler verwendet werden mus-
sen.

4.1 Datenbasis

Der betrachtete Zeitraum erstreckt sich Gber 239 Monate, vom 31.05.2000 bis
zum 31.03.2020. Die verwendeten Daten der Hedgefonds-Strategie-Renditen
sind vom ,Center for International Securities and Derivatives Markets”, einem
Institut der Isenberg School of Management an der University of Massachusetts
Ambherst, zur Verfigung gestellt worden. Es handelt sich hierbei um Monatsren-
diten. Die verwendeten Daten der unabhdngigen Regressoren, ebenfalls In-
dexrenditen auf Monatsbasis, wurden der Reuters Datenbank entnommen. Die
Vektoren des Dummys REP zur Présidentschaft wurden auf Grundlage eigener
Recherchen handisch zusammengefasst und in die Datenbasis eingeftgt. Eine
Eins wird in den Monaten gesetzt, wo ein republikanischer Prasident im Amt ist,
sonst eine Null.

4.2  Modell

Um zu untersuchen, ob ein linearer Zusammenhang zwischen der jeweiligen ab-
hangigen Variablen und den unabhangigen Variablen besteht, wird ein multiples
lineares Regressionsmodell aufgestellt.>® Mit Hilfe der OLS>’-Methode kénnen die
Modellparameter geschatzt werden:

Rendite = fy + B X Dow + 8, X S&P 500 + ... + B3 X S&P GSCI Wheat

Formel 1: Gleichung der multiplen Regression fur die 7 Modelle, Quelle: In Anlehung an Mon-
tgomery et. Al., Introduction to linear regression analysis, 2012, S. 67.

Im weiteren Verlauf werden, je Hedgefonds-Strategie, insignifikante Regressoren
aus der Gleichung entfernt.

% Vgl. Montgomery et al., Okonometrie, 2012, S. 67 ff..
57 Aka Kleinste Quadrate. Eine Schatzung mit Maximum Likelihood wiirde nichts andern. Jedoch
kénnte man dann die Grosse der Stichprobe problematisieren.
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4.3  Anwendungsvoraussetzungen

Es missen bestimmte Voraussetzungen gegeben sein, damit die Aussagekraft der
geschatzten Modellparameter beurteilt werden kann. Das Vorliegen dieser Vo-
raussetzungen kann durch bestimmte statistische Tests Uberprift werden. Liegen
alle der folgenden Voraussetzungen vor, kann davon ausgegangen werden, dass
die Schatzer unverzerrt, effizient und so prazise wie moglich sind.>®

Voraussetzung Verletzung Konsequenz
{8 Linearer Zusammenhang Nichtlinearitat Verzerrte Schatzwerte
72N Bertcksichtigung aller Fehlende Variablen Verzerrte Schatzwerte,
relevanten Variablen Ineffizienz der Schatzung
BN Homoskedastizitat der Heteroskedastizitat Inneffizienz der Schatzung
Residuen
8 Unabhangigkeit der Residuen  Autokorrelation Ineffizienz der Schatzung
5 Keine lineare Abhangigkeit Multikollinearitat Verminderte Prazision der
zwischen den unabhangigen Schatzer
Variablen

Tabelle 2: Anwendungsvoraussetzungen, Quelle: In Anlehung an Montgomery et al., Intro-
duction to linear regression analysis, 2012, S. 231.

4.3.1 RESET-Test

Die erste Voraussetzung fordert die Linearitat des Wirkungszusammenhang zwi-
schen der abhangigen und den unabhangigen Variablen.

Die Korrektheit der Modellspezifikation kann mit Hilfe des RESET-Tests von Ram-
sey Uberprift werden.> Wir verwenden das Ubliche Signifikanzniveau von a =
5%.%° Die p-Werte der vorliegenden Modelle kénnen Uberwiegend einen Wert
vorweisen, der die 0.05 Ubertrifft, wie in Tabelle 3 zu erkennen ist. Lediglich die
Werte fur die Convertible Arbitrage-Strategie und die Equity Market Neutral- Stra-
tegie deuten auf einen nichtlinearen Zusammenhang und/oder fehlende Regres-
soren hin.

%8 Vgl. Ayinde, K. et al., Anwendungsvoraussetzungen, 2012, S. 534 ff.
> Vgl. Sapra, S., RESET-Test, 2005, S. 1-6.
6 \Vgl. Montgomery et al., Okonometrie, 2012, S. 64.

ifes Institut fiir Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 21



ifes Schriftenreihe, Band 23

Empirische Analyse

Hedgefonds-Strategie p-Werte
Convertible Arbitrage 0.02442
Distressed Securities 0.2081
Equity Long/Short 0.05324
Equity Market Neutral 0.03625
Fixed Income Arbitrage 0.8262
Global Macro 0.4796
Merger Arbitrage 0.392

Tabelle 3: Ergebnisse des RESET-Tests
4.3.2 Bestimmtheitsmaf§ — R2

Bei zwei Modellen kénnte man bezweifeln, dass alle relevanten Variablen in die
Modellgleichung aufgenommen wurden. Diesen Zweifel kann man mit der glo-
balen Modellgite — gemessen Uber das R? — konfrontieren. Es zeigt an, welcher
Anteil von der Gesamtvarianz der Hedgefonds Renditen durch das Regressions-
modell erklart werden kann.®' Da wir mit einem Achsenabschnitt schatzen, kon-
nen die Werte fur das R? zwischen 0 und 1 liegen, wobei 0 bedeutet, dass das
Modell 0% der Gesamtvarianz erklart und 1 bedeutet, dass das Modell 100% der
Gesamtvarianz erklart. Liegt der Wert unter 0,3 ist er als kritisch zu erachten, da
das Modell weniger als ein Drittel der Varianz des Regressanden erklart.5?

Der GroBteil der Regressionsmodelle liefert R?-Werte, die deutlich tber 0,3 liegen.
Die einzige Ausnahme ist das Modell fur die Global Macro-Strategie. Auf Grund
der deutlich tber der Schwelle von 0,3 liegenden R2-Werte wird davon ausgegan-
gen, dass im Grundsatz ausreichend relevante Variablen bertcksichtigt worden
sind.

Im nachsten Schritt wurden die insignifikanten Regressoren je Modell aussortiert.
Die resultierenden R? werden zusammengefasst.

Convertible Arbitrage 0.434/0.422
Distressed Securities 0.635/0.629
Equity Long/Short 0.858/0.854
Equity Market Neutral 0.897/0.894
Fixed Income Arbitrage 0.419/0.412
Global Macro 0.051/0.043
Merger Arbitrage 0.494 /0.488

Tabelle 4: R-Werte

61 Vgl. Montgomery et al., Okonometrie, 2012, S. 88.
62 \Vgl. Montgomery et al., Okonometrie, 2012, S. 89.
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4.3.3 Breusch-Pagan-Test

Das Vorliegen von Homoskedastizitat kann mit Hilfe des Breusch-Pagan-Tests er-
mittelt werden. In Tabelle 5 sind die aus dem Breusch-Pagan-Test resultierenden
p-Werte aufgefuhrt. Wenn der p-Wert unterhalb des Signifikanzniveaus liegt,
wird die Nullhypothese der Homoskedastizitat abgelehnt und Heteroskedastizitat
angenommen. %3

Hedgefonds-Strategie p-Werte
Convertible Arbitrage 0.8607
Distressed Securities 0.9992
Equity Long/Short Nahe Null
Equity Market Neutral 0.01896
Fixed Income Arbitrage 0.007841
Global Macro 0.882
Merger Arbitrage 0.004768

Tabelle 5: Ergebnisse des Breusch-Pagan-Tests
4.3.4 Durbin-Watson-Test

Es folgt die Uberprifung der Unabhangigkeit zwischen den Residuen, die eine
Zeiteinheit entfernt voneinander sind. Dies kann mit Hilfe des Durbin-Watson-
Tests erfolgen. Die DW-Werte kénnen zwischen 0 und 4 liegen. Ein Wert von 0
steht fur perfekt positive Autokorrelation, ein Wert von 4 steht fur perfekt nega-
tive Autokorrelation.® Auf Grund der Tatsache, dass sich die DW-Werte in Rich-
tung 2 bewegen, wird die Nullhypothese, dass keine Autokorrelation vorliegt, in
einigen Fallen nicht verworfen. Wir orientieren uns abermals an den p-Werten.
Bei p-Werten unterhalb von 5% mussen wir von Autokorrelation ausgehen.

Hedgefonds-Strategie DW-Wert p-Wert
Convertible Arbitrage 1.5528 0.0001355
Distressed Securities 1.4414 Nahe Null
Equity Long/Short 1.8221 0.07358
Equity Market Neutral 1.861 0.1261
Fixed Income Arbitrage 1.7339 0.01769
Global Macro 0.17957 0.04779
Merger Arbitrage 1.8156 0.06059

Tabelle 6: Ergebnisse des Durbin-Watson-Tests

Die Betrachtung der Korrelogramme je Regression gibt keinen Hinweis auf Ab-
hangigkeiten, die sich Uber zwei oder mehr Zeiteinheiten erstrecken.

6 Vgl. von Auer, L., Hoffmann, S., Okonometrie, 2017, S. 223-240.
64 vgl. Verbeek, M., Okonometrie, 2008, S. 120 ff.
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4.3.5 Variance Inflation Factor

Mit Hilfe des Variance Inflation Factors (VIF) kénnen redundante Regressoren auf-
gespurt werden. Dies sind solche, die linear aus den Ubrigen kombiniert werden
kdnnen. In der Literatur gilt die Daumenregel, dass ein VIF-Wert von 10 und dar-
Uber als zu hoch einzuordnen ist. In den vorliegenden Modellen befinden sich die
VIF-Werte der einzelnen unabhéngigen Variablen unterhalb dieser Schwelle.

4.4  Schatzergebnisse

Die Regressionsmodelle verletzen in einigen Fallen die Annahmen der Homoske-
dastizitat und Abwesenheit von Autokorrelation. Es kann also nicht davon ausge-
gangen werden, dass die Schatzer unverzerrt und effizient sind. Wir nutzen des-
halb nachfolgend HAC Standardfehler.®®> Diese verwenden wir bei der Berech-
nung der p-Werte und der 95% Konfidenzintervalle (Cl).

Die Schatzer sind jedoch noch konsistent, so dass sie sich mit zunehmenden Stich-
probenumfang dem wahren Wert des Parameters nahern. Somit sind sie geeignet
Licht auf die signifikanten Einflusse der jeweiligen Hedgefonds-Strategie zu wer-
fen.

Wir erinnern daran, dass nach dem Selbstverstandnis der Hedgefonds der Para-
meter Achsenabschnitt (Intercept) H; gendgen sollte, wohingegen fur die Deter-
minanten Ho greifen musste. Damit stellt nachfolgend jeder Regressor, dessen
Modellparameter Beta signifikant von Null verschieden ist, eine Uberraschung
dar.

Wegen der geringen Transparenz der Hedgefonds Strategien, ist es besonders
muhsam, die Konstruktion von Kausalketten zu versuchen. Die Interpretierbarkeit
ist somit untersuchungsobjektbedingt kaum gegeben.

65 A.a.0. Konkret nutzen wir eine heteroskedasticity-consistent covariance matrix geschatzt mit
Methode “"HC3".
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4.4.1 Convertible Arbitrage

Die Schatzergebnisse sind wie folgt:

Predictors Estimates
(Intercept) 0.00 0.00 - 0.01 <0.001

JPY -0.05 -0.13-0.03 0.264
T3M 1.17 -0.01-2.36 0.052
OIL 0.04 0.01-0.07 0.016
MSCsmall 0.15 0.09-0.22

REP -0.00
Observations eV
R? / R? adjusted 0.434/0.422

-0.01 —-0.00

Abbildung 1: Ergebnis — Convertible Arbitrage

Diese Strategie scheint ihr Versprechen der Alpha-Generierung zu halten. Konkret
lautet der Schatzwert fir den Parameter Achsenabschnitt 0,49 Prozent. Die in der
Tabelle ausgewiesene Null liegt an der Rundung. Die Ubrigen Ergebnisse sind
leicht verstandlich. Wir heben nur Besonderheiten hervor.

Der Koeffizient beim Dummy REP zeigt an, dass in Regierungszeiten eines Repub-
likaners die Monatsrendite der Convertible Arbitrage-Strategie um 0,46 % Ein-
heiten negativ beeinflusst wird. Die in der Tabelle ausgewiesene Null liegt aber-
mals an der Rundung auf zwei Stellen.

Man beachte, dass die Regressoren auf Basis der p-Werte der ersten Regression
mit allen Determinanten ausgewahlt wurden. Bei der in der Tabelle gezeigten
fokussierten Regression sind zwei Regressoren insignifikant geworden. Eine wei-
tere Modellentwicklung wird mit Blick auf den vorliegenden Rahmen nicht durch-
gefuhrt.

4.4.2 Distressed Securities

Die Schatzergebnisse sind wie folgt:

Predictors Estimates

(Intercept) 0.00 0.00 - 0.01 <0.001
GBP 0.09 -0.00-0.18 0.061
JPY -0.07 -0.14 - 0.01 0.069
SNParisto -0.11 -0.17 —-0.06

MSCsmall 0.26 0.21-0.32
Observations eV
R? / R? adjusted 0.635/0.629

Abbildung 2: Ergebnis — Distressed Securities
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Auch diese Strategie scheint ihr Versprechen der Alpha-Generierung zu halten.
Konkret lautet der Schatzwert fur den Parameter Achsenabschnitt 0,44 Prozent.
Die in der Tabelle ausgewiesene Null liegt an der Rundung.

Eine Erhohung des GBP/USD-Kurses um ein Prozent hat eine Veranderung der
Monatsrendite um 0,09% zur Folge. Dies kénnte daran liegen, dass man bei ei-
nem geschwachten Pfund gunstiger investieren kann. Jedoch wirkt sich dies auch
auf die Ruckfuhrung der Verwertungserldse aus. Es zeigt sich, wie schwierig eine

Interpretation ist.

4.4.3 Equity Long/Short

Die Schatzergebnisse sind wie folgt:

Predictors Estimates
(Intercept) 0.00
T3M 0.68
SNParisto -0.08
MSCsmall 0.33
ISH -0.03
TSE 0.12

Observations

HF
@ P

-0.00 - 0.00 0.102
0.06 - 1.31 0.032
-0.13--0.02 0.004
0.27-0.38 <0.001
-0.06 - -0.00 0.025
0.07 -0.17 <0.001

R? / R? adjusted

Abbildung 3: Ergebnis — Equity Long/Short

0.858/0.854

Diese Strategie scheint ihr Versprechen der Alpha-Generierung nicht zu halten.
Der Achsenabschnitt kénnte in Wahrheit auch null sein.
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4.4.4 Equity Market Neutral

Die Schatzergebnisse sind wie folgt:

HF
Predictors Estimates @] p
(Intercept) 0.00 0.00 - 0.00 0.005
JPY -0.04 -0.07 —-0.00 0.034
T3M 0.85 0.24-1.45 0.006
MSC 0.05 -0.03-0.13 0.183
OlL 0.01 -0.00-0.03 0.114
SNParisto -0.10 -0.15--0.04 <0.001
MSCsmall 0.24 0.20-0.29 <0.001
TSE 0.12 0.07-0.17 <0.001
SIL 0.02 0.01 - 0.03 0.003
Observations 237
R? / R? adjusted 0.897 /0.894

Abbildung 4: Ergebnis — Equal Weighted

Diese Strategie scheint ihr Versprechen der Alpha-Generierung zu halten. Konkret
lautet der Schatzwert fir den Parameter Achsenabschnitt 0,17 Prozent. Die in der
Tabelle ausgewiesene Null liegt an der Rundung. Der erstmals auftretende Ein-
fluss des Silberpreises Uberrascht definitiv.

4.4.5 Fixed Income

Die Schatzergebnisse sind wie folgt:

Predictors Estimates

(Intercept) 0.00 -0.00 - 0.00 0.200
VIX 0.01 -0.00-0.03 0.112
OIL 0.06 -0.00-0.12 0.071
MSCsmall 0.17 0.07 -0.26

Observations 237
R? / R? adjusted 0.419/0.412

Abbildung 5: Ergebnis — Fixed Income

Diese Strategie scheint ihr Versprechen der Alpha-Generierung nicht zu halten.
Der Achsenabschnitt konnte in Wahrheit auch null sein.

Der Einfluss des MSCI World Small Cap Index Uberrascht, weil wir es hier mit den
Fixed Income Markten zu tun haben.
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Empirische Analyse

4.4.6 Global Macro

Die Schatzergebnisse sind wie folgt:

Predictors Estimates
(Intercept) 0.00 0.00-0.01 <0.001
DOW 0.13 -0.04-0.30 0.132
SNP -0.06 -0.21-0.10
Observations 237

R? / R? adjusted 0.051/0.043

Abbildung 6: Ergebnis — Global Macro

Diese Strategie scheint ihr Versprechen der Alpha-Generierung zu halten. Konkret
lautet der Schatzwert fir den Parameter Achsenabschnitt 0,42 Prozent. Die in der
Tabelle ausgewiesene Null liegt an der Rundung.

Dass Aktienindices einen Bezug zu makrotkonomischen GréBen haben, verwun-
dert nicht. SchlieBlich werden Erwartungen Uber zukUnftige Gewinne darin re-
flektiert. Diese bilden eine der beiden Hauptkomponenten im BIP aus der Per-
spektive der Verteilung.%¢ Die Verschiedenheit der Vorzeichen bei den Indices fallt
auf. Diese Verwunderung l6st sich auf, wenn man zwei einfache lineare Regres-
sionen ausfihrt. Dann haben die Koeffizienten beider Indices jeweils ein signifi-
kant positives Vorzeichen.

Aufgrund des niedrigen R? wurden auch nicht-lineare Spezifikationen auspro-
biert. Konkret wurde ein bestimmtes neuronales Netz trainiert, welches sich an
anderer Stelle als erklarungsstark zeigte.%” Derartige Ansatze haben eine lange
Tradition.®® Das R? blieb jedoch im einstelligen Bereich. Bei Gobal Macro Strate-
gien mussen somit weitere Determinanten gesucht werden.

66 Das Volkseinkommen setzt sich zusammen aus Unternehmens- und Vermégenseinkommen so-
wie den Arbeitnehmerentgelten.

67 Vgl. Lehrbass, F., Schuster, T. S., Deviations, 2021.

68 Vgl. Bansal, R., Viswanathan, S. (New Approach, 1993): ,We use neural networks to approxi-
mate the unknown pricing kernel”, S. 1240.
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4.4.7 Merger Arbitrage

Die Schatzergebnisse sind wie folgt:

Predictors Estimates

(Intercept) 0.00 0.00 - 0.00 <0.001
T3M 0.58 0.00-1.16 0.050
MSCsmall 0.08 0.05-0.11

TSE 0.04
Observations eV
R? / R? adjusted 0.494 /0.488

0.00 - 0.09

Abbildung 7: Ergebnis — Merger Arbitrage
Diese Strategie scheint ihr Versprechen der Alpha-Generierung zu halten. Konkret

lautet der Schatzwert fir den Parameter Achsenabschnitt 0,27 Prozent. Die in der
Tabelle ausgewiesene Null liegt an der Rundung.
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5 Bewertung und Fazit

Die einleitend geduBerte Vermutung, dass Hedgefonds eine bessere Chance ha-
ben, gesamtmarktunabhdngig positive Renditen zu generieren, konnte bestatigt
werden. Fast alle untersuchten Strategien wiesen ein signifikant positives Alpha
auf.

Die andere Vermutung, dass es kaum signifikante Betas gibt, erfuhr partiell Ge-
genwind. Denn es konnten signifikante Determinanten aufgezeigt werden. We-
gen der Intransparenz der Hedgefonds Strategien war es jedoch schwierig, die
Ergebnisse zu interpretieren. Nur vereinzelt wurde der Versuch gewagt.

In einem Fall, der Convertible Arbitrage, spielte die Parteizugehorigkeit des US-
Prasidenten eine Rolle.

Eine Uberraschung stellte die hohe Erklarungskraft der simplen Modelle, gemes-
sen Uber das adjustierte R?, dar. Bis auf eine einzige Strategie (Global Macro)
wurden R? Werte - stellenweise sogar deutlich — oberhalb 40% erreicht.
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