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Benchmarking Private Equity – Listed Private Equity als neue 
Anlageklasse 
Es gibt keine Benchmark, die Private Equity zur ausreichenden Zufriedenheit 
erfasst. Dieser Problematik hat sich der Lehrstuhl für Finanzen an der Universität 
Basel unter Leitung von Prof. Dr. Heinz Zimmermann angenommen und einen 
neuen Index entwickelt, der zumindest einen ersten Ansatz für das Benchmarking 
von Private Equity im gelisteten Segment von Private-Equity-Produkten findet.

Interview mit Christoph Lampert
Im Dezember wurde die erste deutsche Master-KAG für Hedgefonds von der 
Finanzaufsicht zugelassen. Die weltgrößte Finanzinstitution Citigroup wagte als 
erste den Schritt, eine Kapitalanlagegesellschaft mit Fokus auf den noch jungen 
Hedgefonds-Markt in Deutschland aufzulegen. Der Absolut|report interviewte 
den Chairman und CEO der neuen KAG, Christoph Lampert zu den Zielen, 
Perspektiven und Herausforderungen dieser neuen Firma.

Risiken von Hedgefonds aus der Perspektive eines global 
diversifizierten Investors
Immer mehr institutionelle Investoren denken bei der Integration alternativer 
Investments an Hedgefonds. Dr. Peter Oertmann, Vorsitzender der Geschäftsleitung 
von der Vescore Solutions AG in St. Gallen und München, und sein Kollege 
Gregory H. Sohn aus dem Bereich Research und Consulting stellen sich in ihrem 
Artikel für den Absolut|report auf die Seite dieser Investoren und beschreiben 
die Risiken von Hedgefonds aus dieser Perspektive.

Mezzanine-Investments für institutionelle Investoren – 
Eine Einführung auf Basis eines Neue-Produkte-Prozesses
Im breiten Spektrum des Private-Equity-Investments stellt die Mezzanine-
Finanzierung eine besondere Form dar. Die Autoren Hubertus Theile-Ochel, 
Partner von Golding Capital Partners in München, und Markus Heinrich von 
Roland Eller Consulting in Potsdam geben in ihrem Artikel auf Basis eines 
Neuproduktprozesses einen Einblick in diese Private-Equity-Anlageform und 
beschreiben, welche zahlreichen aufsichtsrechtlichen und administrativen 
Anforderungen insbesondere Banken und Sparkassen beachten müssen.  

Aktuelle steuerliche Rahmenbedingungen für Private-Equity-
Dachfonds
Aufgrund der vermehrten Tendenz von institutionellen Anlegern, sich wieder 
stärker im Bereich Private Equity zu engagieren und dies zumeist über eine 
Dachfonds-Konstruktion umzusetzen, hat der Absolut|report die Autoren Hans 
Stamm, Rechtsanwalt und Partner bei Clifford Chance in München  und seinen 
Kollegen Thomas Lang, Rechtsanwalt und Associate, gebeten eine Überblick 
über die aktuellen steuerlichen Rahmenbedingungen für Private-Equity-Dachfonds 
zu geben.
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Immer mehr Investoren wird nach den schmerzlichen Erfahrungen der Jahre 2000-2003 bewusst, 
dass der Bereich Private Equity zwar nicht hochgradig unkorreliert zu anderen Asset-Klassen ist, 
jedoch als Alternative Investment durchaus wieder eine stärkere Rolle spielen sollte, da hier die 
Ertragserwartungen höher liegen als im Public-Equity-Markt. Gleichfalls fällt es den Investoren schwer, 
den sehr illiquiden, instransparenten und heterogenen Markt mit anderen Assets zu vergleichen. Es gibt keine 
Benchmark, die Private Equity zur ausreichenden Zufriedenheit erfasst. Dieser Problematik hat sich der Lehrstuhl 
für Finanzen an der Universität Basel unter Leitung von Prof. Dr. Heinz Zimmermann angenommen und einen neuen 
Index entwickelt, der zumindest einen ersten Ansatz für das Benchmarking von Private Equity im gelisteten Segment 
von Private-Equity-Produkten findet. Diesen Ansatz stellen er und seine Co-Autoren, Hans Christophers und  Michèl 
Degosciu, im nachfolgenden Artikel dar und analysieren die offene Frage, wie man verlässliche und transparente 
Risiko- und Renditekennzahlen von Private-Equity-Investitionen bestimmen soll.

Benchmarking Private Equity – Listed Private Equity 
als neue Anlageklasse
Hans Christophers, Michèl Degosciu und Prof. Dr. Heinz Zimmermann
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Private Equity als Anlageklasse er-
fährt in jüngster Zeit ein immer stär-
keres Interesse bei Investoren. Vor 
allem institutionelle Investoren sind 
zunehmend bestrebt, ihre bestehen-
den Portfolios durch Investitionen in 
Private Equity zu ergänzen. Als Grün-
de hierfür werden neben den zu er-
reichenden Diversifikationseffekten 
auch die attraktiven Risiko- und Ren-
diteeigenschaften  genannt. 
Traditionell verbindet man mit der 
Anlageklasse Private Equity eine In-
vestition über Intermediäre in nicht 
börsengehandelte Unternehmen. Ein 
großer Nachteil hierbei ist, dass eine 
solche Investition oft nur sehr vermö-
genden priv aten oder institutionellen 
Investoren vorbehalten ist. Weitere 
Nachteile sind die geringe Transpa-
renz in Bezug auf die Gebühren-
struktur der Intermediäre sowie auf 
die risikobereinigte Performance der 
Investments. Vor allem letztgenannter 
Punkt hat zunehmend auch das Inter-
esse der Wissenschaft geweckt. Bis 

jetzt bleibt es immer noch eine offene 
Frage, wie man verlässliche und 
transparente Risiko- und Rendite-
kennzahlen v on nicht börsengehan-
delten Private-Equity-Investitionen 
bestimmen soll.

Listed Private Equity – 
Aspekte einer aufstrebenden 
Anlageklasse
Ein Forscherteam der Universität Ba-
sel unter der Leitung von Professor 
Zimmermann hat auf der Suche nach 
der Beantwortung dieser offenen Fra-
gen einen neuen We g beschritten: die 
Berechnung stabiler Risiko- und Ren-
ditekennzahlen auf Basis einer Daten-
bank v on circa 300 börsengehandelten 
Private-Equity-Unternehmen.1 Ein 
regelrechter Boom von Listings ist 
Ende der 90er Jahre festzustellen: Im 
Zeitraum 1997-2000 sind nicht weni- 
ger als 152 Gesellschaften an interna-
tionalen Börsen kotiert worden. 
Gleichzeitig beobachtet man ein An-
steigen der gesamten Marktkapitali-

sierung von Listed Private Equity 
(LPE) v on USD 6 Milliarden im Jahre 
1990 auf knapp USD 40 Milliarden 
in 2004 und aktuell über USD 47 
Milliarden. Interessant ist zudem die 
geographische Aufteilung der Gesell-
schaften: der Großteil der Unterneh-
men ist in Europa gelistet. 
Aber auch asiatische Gesellschaften 
machen mit einer Gesamtkapitali-
sierung von USD 4,6 Milliarden im-
merhin knapp 10 % der aktuellen 
Gesamtkapitalisierung aus. Wenn 
man die in diesen wenigen Zahlen 
verdeutlichte dynamische Entwick-
lung von LPE in den letzten Jahren 
betrachtet, so ist es doch erstaunlich, 
dass dieser aufstrebenden Anlage-
klasse bisher so wenig Aufmerksam-
keit geschenkt wurde.  
So könnte LPE durchaus dazu füh-
ren, die „traditionelle“ Sicht auf In-
vestitionen in Private Equity zu re-
volutionieren: unter einer Investition 
in Private Equity muss man nun nicht 
mehr eine sehr langfristige, kapital-
bindende Investition in illiquide Ve-
hikel verstehen, sondern eine selbige  
in börsengehandelte Unternehmen 
mit der Möglichkeit einer jederzeiti-
gen Veräußerung der Anlage. Zusätz-
lich sind analo g zu traditionellen 
Investments in Aktien oder Bonds 
im Falle von LPE transparente Kenn-
zahlen zur Rentabilität des Invest-
ments ableitbar. Aber auch ein sinn-
voller Vergleich der Performance 
von Private Equity zu traditionellen 
Anlageklassen anhand verschiedener 
Indizes ist nun erstmals möglich.

LPX als erster Anbieter von 
LPE-Indizes
Die LPX GmbH mit Sitz in Basel 
wurde im Jahr 2004 gegründet (siehe 
auch www.lpx.ch). LPX berechnet 
und vertreibt als weltweit erster An-
bieter Private-Equity-Aktienindizes,  
die ausschließlich aus börsengehan-
delten Private-Equity-Gesellschaften

11 private equity

1 Gesamte Marktkapitalisierung LPE (Mrd. USD)
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1) Erste Ergebnisse des laufenden Forschungsprojekts findet man in: Zimmermann/Bilo/Christophers/ Degosciu (2005): 
“Risk, returns and biases of listed private equity portfolios.”

Region	 Anzahl	 Prozent	 Marktkap.	 Prozent	
Unternehmen		 [Mrd. US-$]

Amerika	 33	 16 %	 12,53	 26 %

Asien	 22	 11 %	 4,61	 10 %

Europa	 140	 69 %	 30,24	 63 %

Andere	 9	 4 %	 0,30	 1 %

Total	 204	 100 %	 47,68	 100 %
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des Indexes im Hinblick auf die LPE-
Investment-Kategorien Balanced, 
Buyout und Venture sowie die geo-
graphische Verteilung der Konstitu-
enten. Zwar stammt die Mehrheit der 
augenblicklich im Index befindlichen 
Unternehmen aus Europa, mit einem 
Anteil von 66 %, was einer Marktka-
pitalisierung von USD 21,1 Milliar-
den entspricht.  Jedoch ist auch Asien 
mit einem relativen Anteil von 11%  
an der gesamten Kapitalisierung des 
Indexes sowie die USA mit einem 
entsprechenden Wert von 31 % mit 
einem signifikanten Anteil im Index 
vertreten. Was die Investment-Kate-
gorien betrifft, so ist der Bereich 
Buyout mit augenblicklich 20 Kon-
stituenten der größte im Index. 

Der LPX50 weist in der Zeitperiode 
von Januar 1994 bis März 2005 ge-
genüber Indizes wie dem MSCI 
World,  der Nasdaq Composite sowie 
dem DAX30 eine deutliche Outper-
formance auf. In Zahlen bedeutet 
dies für den LPX50 eine jährliche 
Durchschnittsrendite von 9,30 % bei 
einer Volatilität von 18,27 %, was 
einem vergleichsweise hohen Sharpe 
Ratio von 0,27 entspricht.

Die LPX-Indexfamilie
Aufgrund der großen Nachfrage be-
rechnet LPX seit Anfang 2005 auch 
Sektorindizes wie den LPX Venture 
oder den LPX Buyout sowie Länder-
indizes wie den LPX Europe oder 
den LPX America. Der folgende Ab-

bestehen. Welche Aspekte sind bei 
der Zusammensetzung eines Indexes 
grundsätzlich zu beachten?2 

Neben der Repräsentativität und An-
zahl der im Index befindlichen Ge-
sellschaften ist in erster Linie Liqui-
dität als wichtiges Kriterium hervor-
zuheben. Das bedeutet, dass die In-
dexkonstituenten im Sinne einer 
Nachbildung des Indexes sehr schnell 
erworben und auch wieder veräußert 
werden können. 
Auch die Konstituenten der jeweili-
gen LPX-Indizes werden streng nach 
vorher festgele gten Liquiditätskrite-
rien bestimmt. Im Rahmen einer 
Liquiditätsanalyse, die vierteljähr-
lich durchgeführt wird, werden für 
jede einzelne LPE-Gesellschaft fol-
gende Kennzahlen bestimmt: die 
Anzahl an wöchentlichen Beobach-
tungen an der Börse, die (durch-
schnittliche) Marktkapitalisierung, 
das Handelsvolumen, der Bid-Ask 
Spread sowie die Handelskontinui-
tät. Erfüllt eine Gesellschaft die ge-
nannten Kriterien, so qualifiziert sie 
sich für eine Aufnahme in den Index. 

LPX50 – der erste globale 
LPE-Aktienindex
Der LPX50 ist der weltweit erste 
globale Private-Equity-Aktienindex 
und wird von LPX seit Juni 2004 
regelmäßig, auf einer wöchentlichen 
Basis berechnet, Interessierten zur 
Verfügung gestellt. Wie wird der 
LPX50 konstruiert? Basis der Kon-
struktion bildet die oben erwähnte 
Liquiditätsanalyse. 
Unter allen LPE-Unternehmen, wel-
che die Kriterien wie beispielsweise 
ein maximaler (durchschnittlicher) 
Bid-Ask Spread von 8% erfüllen, 
werden quartalsweise die 50 kapita-
lisierungsstärksten ausgewählt. Durch 
diese dynamische Anpassung wird 
die fortlaufende Repräsentativität des 
Indexes gewährleistet.
Interessant ist die gute Diversifikation

2) Ausführliche Bemerkungen dazu finden sich in Cordero/Dubacher/Zimmermann (1988): „Zur Entwicklung des neuen 
Swiss Market Index (SMI) als Grundlage für schweizerische Indexkontrakte: Eine Evaluation potentieller Aktienindices“

2 LPX50 EW im Vergleich

LPX50	 Anzahl	 Prozent	 Marktkap.	 Prozent	
Unternehmen		 [Mrd. US-$]

Amerika	 13	 26 %	 11,00	 31 %
Asien	 4	 8 %	 3,88	 11 %
Europa	 33	 66 %	 21,11	 59 %

Total	 50	 100 %	 35,99	 100 %

LPX50	 Anzahl	 Prozent	 Marktkap.	 Prozent	
Unternehmen		 [Mrd. US-$]

Balanced	 9	 18 %	 10,73	 30 %
Buyout	 20	 40 %	 17,16	 48 %
Venture	 16	 32 %	 6,51	 18 %
Andere	 5	 10 %	 1,59	 4 %

Total	 50	 100 %	 35,99	 100 %

MSCI World Nasdaq DAX30 [USD] LPX50EW
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schnitt gibt eine kurze Übersicht über 
die wichtigsten Charakteristika und 
Kennzahlen dieser Indizes. Der LPX 
Venture besteht aus den 20 größten 
LPE-Gesellschaften, welche die Li-
quiditätskriterien erfüllen und deren 
Assets zu mindestens 50 % in Venture 

Capital investiert sind. Während der 
Index von 1994 bis 2000 eine jährliche 
Durchschnittsrendite von 33,10 % er-
zielte, so betrug die Rendite im Zeit-
raum 2000 bis 2005 durchschnittlich 
-19,43  % jährlich. Der LPX Buyout, 
der analog zum LPX Venture konstru-

3 LPX Venture vs. Major Market Indices

4 LPX Buyouts vs. Major Market Indices

5 LPX Europe vs. Major Market Indices

iert wird , erzielte von 1994 bis 2005  
eine annualisierte Rendite von 11,70 %. 
Bei einer Volatilität von 12,63 % ent-
spricht dies einem Sharpe Ratio von 
0,57. Der LPX Europe besteht aus den  
30 liquidesten europäischen LPE Ge-
sellschaften. Dazu zählen unter ande-
rem als Schwergewichte im Index: 
Ratos aus Schweden, Eurazeo aus 
Frankreich und SVG Capital aus Eng-
land. Aus Deutschland sind u.a. die 
Deutsche Beteiligungs AG sowie die 
BMP AG vertreten. Im LPX America 
sind die liquidesten LPE-Gesellschaften 
aus Amerika, augenblicklich aus-
schließlich aus Nordamerika, vertreten. 
Die Rendite des Indexes betrug durch-
schnittlich 15,06 % von 1994 bis 2000. 
Bedingt durch eine schwächere Markt-
phase nach dem Jahr 2000 ergibt sich 
von 1994 bis 2005 durchschnittlich 
eine Rendite von 10,02 %.

Anwendungen der LPX-Indizes
Die Anwendungen der LPX-Indizes 
sind vielfältig. Eine wichtige Funktion 
der LPX-Indizes ist die Schaffung von 
Transparenz im Bereich Private Equity, 
wobei den LPX-Indizes eine Bench-
markfunktion zukommt. Dies ist vor 
allem vor dem Hintergrund relevant, 
dass es lange Zeit keinen anerkannten 
Benchmark für Private Equity gab und 
dies als enormer Nachteil von Seiten 
potentieller oder auch bestehender 
Investoren angesehen wurde. Heute 
nutzen führende Private-Equity-
Unternehmen, Broker-Häuser sowie 
Banken und Versicherungen LPX-
Indizes als Benchmarks. Unternehmen, 
die eventuell nicht am globalen LPX50 
gemessen werden können, werden in 
Zukunft die Möglichkeit haben, sich 
an regionalen Indizes wie dem LPX 
Europe bzw. dem LPX America, oder 
an kategorialen Indizes wie beispiels-
weise dem LPX Buyout bzw. dem 
LPX Venture messen zu lassen. Ge-
brauch findet der Index verstärkt auch 
im Rahmen quantitativer Asset-Alloca-

Nasdaq DAX30 [USD] LPX Venture
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Prof. Dr. Heinz Zimmermann*
Leiter Abteilung Finanzen
Universität von Basel
Basel

tion-Tools. Hier bilden aus LPX Indi-
zes abgeleitete Zeitreihen ideale Pro-
xies für die Anlageklasse Private Equi-
ty. Damit sind verlässliche Aussagen 
über eine optimale Portfolioallokation 
unter Verwendung von Private Equity 
möglich.
Die Diversifikationseffekte, die sich 
durch die Beimischung von Listed 
Private Equity ergeben, lassen sich 
anhand der Korrelationen der LPX-
Indizes berechnen. Zwischen dem 
LPX50 und dem MSCI World beträgt 
diese im Zeitraum 1994 bis 2004 0,62. 
Mit einer Korrelation von 0,43 zum 
Nasdaq Composite weist der LPX 
Buyout die geringste Korrelation unter 

den LPX-Indizes auf. Die positiven 
Diversifikationseffekte, die sich durch 
die Beimischung von LPE ergeben, 
lassen sich durch die Efficient Frontier 
eindrücklich aufzeigen. So verbessert 
sich das Rendite-Risikoprofil deutlich 
im Vergleich zu einem traditionellen 
Portfolio ohne LPE.
In einem nächsten Schritt könnten die 
LPX-Indizes Ausgangspunkt für inno-
vative Produkte im Bereich Private 
Equity sein. Grundsätzlich sind hier 
passive Anlageprodukte wie Index-
fonds oder strukturierte Produkte aller 
Art denkbar, die für Indizes “traditio-
neller” Anlageklassen schon lange Zeit 
eine wichtige Rolle spielen.

	LPX Buyout	 LPX Venture	 LPX50	 MSCI world	 Nasdaq

LPX Buyout	 1	 0.49	 0.64	 0.53	 0.43
LPX Venture		 1	 0.91	 0.56	 0.62
LPX50			 1	 0.62	 0.66
MSCI world				 1	 0.78
Nasdaq					 1

6 LPX America vs. Major Market Indices

MSCI world Nasdaq LPX America
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* Prof. Dr . Heinz Zimmermann ist Ordinarius 
für Finanzmarkttheorie am Wirtschaftswis-
senschaftlichen Zentrum (WWZ) der Univer-
sität Basel. Hans Christophers und Michèl 
Degosciu sind Doktoranden am gleichnamigen 
Lehrstuhl. 
Die Autoren danken der Ecoscientia Stiftung 
für die finanzielle Unterstützung des Projekts.

7 Efficient Frontiers ohne Shortpositionen in LPE
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AR: Sie haben innerhalb der Allianz Gruppe und der Allianz Dresdner Asset
Management die Verantwortung für fast 1.200 Milliarden Euro. Damit sind
Sie in Europa der führende Asset Manager und einer der weltgrößten Player.
Welche Veränderungen ergeben sich nach dem Platzen der Technologie-Blase
und dem 11. September aus Ihrer Sicht für die Asset Management-Industrie?

Faber: Ich denke, dass das Platzen der Tech-Blase unter dem Strich positiv gewesen
ist. Die Ereignisse haben sicher eine Übertreibung korrigiert, die wir immer
wieder in verschiedenen Zyklen in unterschiedlichen Segmenten sehen. Der
solidere Wert eines Fixed-Income-Investments wird nun nicht mehr völlig
verteufelt, wie es noch Mitte der 90er Jahre der Fall gewesen ist. Eine
ausgewogene Diversifikation in der Asset-Allokation ist ein großer Wert,
insbesondere für die Allianz. Das Wort Diversifikation klingt modern, aber
die Versicherungen haben mit dem Prinzip “Mischung und Streuung” schon
seit Jahrzehnten gearbeitet. Die Ereignisse der Vergangenheit haben gezeigt,
dass eine breite Diversifikation und eine realistische Einschätzung der poten-
ziellen Erträge ein ganz wesentlicher Bestandteil der Asset- Allokation sein
müssen. Manch einer ist hier in den vergangenen Monaten auf den Boden der
Realität zurückgeholt worden.

AR: Welche strategischen Entscheidungen haben Sie getroffen?

Faber: Für unser Haus haben wir noch eine zweite Lehre aus dem Rückschlag am
Aktienmarkt gezogen. Auf der einen Seite wurden wir bestätigt in der strate-
gischen Entscheidung, unser Fixed Income-Geschäft durch die Akquisition
von PIMCO im Jahr 1999 auszubauen. PIMCO entwickelt sich im aktuellen
Marktumfeld ganz hervorragend.
Auf der anderen Seite haben für uns Investitionen in die alternativen Invest-
mentbereiche auch in der Vergangenheit schon eine große Rolle gespielt.
Beispielsweise haben wir 1998 eine eigene Private Equity-Gruppe aufgebaut,
die Allianz Capital Partners, die direkt in Private Equity investiert. Später
folgten Investitionen in den Fund-of-Fund-Bereich sowie in einzelne Private
Equity-Funds. Über die in der Allianz Private Equity Holding (AZPEH)
zusammengefaßten Aktivitäten haben wir bereits einen substanziellen Betrag
unserer Assets investiert.
Im Jahr 2000 wurde dann die Allianz Risk Transfer in Zürich aufgebaut, die
sich mit Risikomanagement-Lösungen befasst, die an der Schnittstelle der
Versicherungstechnik auf der einen Seite und der Kapitalmarkttechnik auf der
anderen Seite liegen. Dort werden erstens mit den Mitteln der Securitisation
Versicherungs- und Rückversicherungsrisiken abgedeckt, und zweitens Versi-
cherungsrisiken kapitalmarktfähig gemacht.
Weiterhin haben wir im August 2001 ein Team von der Citigroup angeworben,
das dort unter dem Namen “Legion Fund” ein Fund-of-Hedge-Fund-Geschäft
betrieben hatte. Das Team setzt sich aus 20 Mitarbeitern zusammen, die von
San Francisco, New York und Genf aus operieren und nun diesen für die Allianz
neuen strategischen Geschäftsbereich Alternative Investments, insbesondere
das Fund-of-Hedge-Fund-Geschäft, entwickeln. Dieses Segment hat für uns
Priorität. Nach dem Platzen der Blase an den Märkten hat sich gezeigt, dass
wir mit unserer strategischen Entscheidung richtig lagen, in alle diese Bereiche
zu expandieren.
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In Bezug auf Leerverkäufe bestehen
viele Mythen. Der von der Bundes-
regierung ursprünglich vorgeschla-
gene Entwurf zum 4. Finanzmarkt-
förderungsgesetz enthielt eine
Klausel, die ermöglichen sollte,
Leerverkäufe in Deutschland vor-
übergehend zu untersagen. Das Fi-
nanzministerium warnte davor, dass
Verzerrungen in den nationalen Fi-
nanzmärkten und -instituten in einem
stark integrierten internationalen
Finanzsystem eine Gefahr für die
weltweite finanzielle Stabilität dar-
stellen können.
Als Hauptfaktoren einer Instabilität
wurden eine schwache Bankenauf-
sicht in offshore-Finanzmärkten so-
wie eine unzulängliche Überwa-
chung der Risikopositionen bei
Hedge Funds genannt.
Durch Leerverkäufe profitiert der
Markt von zwei wichtigen Aspekten:
Marktliquidität und Effizienz bei der
Kursfestlegung. Erhebliche Marktli-
quidität wird durch Leerverkäufe
von Marktexperten wie Marktma-
chern, Pakethändlern und Speziali-

sten erzielt, welche das Geschäft der
Märkte erleichtern, indem sie tem-
poräre Angebots- und Nachfrage-
schwankungen nach Wertpapieren
ausgleichen. Im gleichen Ausmaß
wie Leerverkäufe von Wertpapier-
fachleuten ausgeführt werden, erhöht
sich durch solche Leerverkaufsakti-
vitäten tatsächlich die Handelsnach-
frage nach Aktien, die für Käufer
zur Verfügung stehen, und verringert
sich das Risiko, dass der Kurs, der
von den Anlegern gezahlt wird, we-
gen eines zeitweiligen Nachfrage-
rückgangs künstlich hoch ist.
Leerverkäufe können auch zu einer
effizienteren Kursfestlegung an den
Aktienmärkten beitragen: Effiziente
Märkte erfordern, dass sich in den
Kursen sämtliche Kauf- und Ver-
kaufsinteressen widerspiegeln. Wenn
ein Short-Seller auf eine Abwärtsbe-
wegung eines Wertpapiers spekuliert,
stellt seine Transaktion ein Spiegel-
bild der kaufenden Person dar, die
dieses Wertapapier basierend auf der
Spekulation kauft, dass der Kurs
steigt. Sowohl der Käufer als auch

der Short-Seller hoffen einen Profit
davon zu tragen, indem sie das Wert-
papier zu einem bestimmten Kurs
kaufen und zu einem höheren Kurs
verkaufen.
Die Strategien unterscheiden sich
in erster Linie in der Abfolge der
Transaktionen. Marktteilnehmer, die
glauben, dass eine Aktie überbewer-
tet ist, können Leerverkäufe vorneh-
men, um von einer wahrgenomme-
nen Kursabweichung gegenüber
dem tatsächlichen wirtschaftlichen
Wert zu profitieren. Solche Short-
Seller erhöhen die Effizienz bei der
Kursfestlegung eines Titels, da ihre
Transaktionen den Markt über ihre
Bewertung der zukünftigen Kursent-
wicklung informieren. Diese Bewer-
tung sollte sich im resultierenden
Handelskurs des Wertpapiers wider-
spiegeln. Arbitrageure tragen eben-
falls zur Effizienz bei der Kursfest-
legung bei, indem sie Leerverkäufe
verwenden, um von Kursschwankun-
gen zwischen einer Aktie und einem
derivativen Wertpapier, wie einem
wandelbaren Wertpapier oder einer
Aktienoption, zu profitieren. So kann
beispielsweise ein Arbitrageur ein
wandelbares Wertpapier kaufen und
einen Leerverkauf der zugrunde lie-
genden Aktie vornehmen, um von
der derzeitigen Kursdifferenz zwi-
schen zwei wirtschaftlich ähnlichen
Positionen zu profitieren.
Eine der wichtigsten Voraussetzun-
gen für einen Markt ist folglich das
Vorhandensein von Käufern und Ver-
käufern. Das heißt, ein Markt muss
nicht homogen, sondern heterogen
sein. Eines der Phänomene finanzi-
eller Übertreibungen (wie die jüngste
Internet-Blase gezeigt hat) ist, dass
es für Short-Seller schwierig ist,
Aktien zu leihen und damit Leerver-
käufe zu tätigen. Eine Blase ist eine
Abkehr der Kurse von ihrem inneren
Wert und wird durch ein Ungleich-

1 Short-Selling-Index  - 1/1990 bis 4/2002

HFRI Short Selling Index

Tech Bubble beginnt

Tech Bubble endet
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Nichts hat die Investmentindustrie, die Investoren und die Presse in den letzten Monaten so stark
beschäftigt wie die Vorschläge des Finanzministeriums zur erstmaligen Regulierung von Hedge
Fonds und Dach-Hedge-Fonds in Deutschland. Viel Lob wurde ausgesprochen, aber auch Kritik und
Unsicherheit über die Konsequenzen geäußert. Achim Pütz, Dr. Albrecht von Sonntag und Dr. Till Fock von SJ
Berwin Knopf Tulloch Steininger geben im Absolut|report erstmals einen umfassenden Ein- und Überblick in die
anstehende neue Gesetzgebung auf Basis des ersten Gesetzentwurfes. Sie erläutern, was in Zukunft im Hedge-
Fonds-Bereich möglich und was nicht möglich sein wird.

Hedge Fonds in Deutschland nach dem
Investmentmodernisierungsgesetz*
Achim Pütz, Dr. Albrecht von Sonntag, Dr. Till Fock

26 recht

Der Absolut report – die erste Publikation für
Alternative Investments in Deutschland.
+++ Jetzt mit Absolut-quarterly, der Übersicht
für institutionelle Hedge Fonds-Produkte. +++
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Interview
Dr. Joachim Faber

Mit einem Volumen von rund 1.200 Mrd. Euro verwaltet die Allianz Dresdner Asset Management, die
Vermögensverwaltung der Allianz Gruppe, das meiste Geld in Europa. Nach der Übernahme der
Fondsgesellschaften PIMCO, Nicholas-Applegate, Oppenheimer Capital sowie der Dresdner Bank ist Dr. Joachim
Faber dabei, das Asset Management der Gruppe weiter zu optimieren. Dabei will er neben den konventionellen
Geschäftsbereichen Equity, Fixed Income und Retail auch Hedge Funds und Absolute-Return-Investments als strategischen
Geschäftsbereich ausbauen. In dem folgenden Interview für den Absolut|report gibt Dr. Faber seine Einschätzungen
zum Thema Hedge Funds und Private Equity aus Sicht eines weltweit tätigen Finanzkonzerns wieder.

Vorstand Allianz AG, München
CEO Allianz Dresdner Asset Management
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