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Introduction

In his song «God Lyrics», John Lennon offers a simple
warning to believers:

I don't believe in magic – I don't believe in I-ching – I don't
believe in Bible – I don't believe in tarot – I don't believe in
Hitler – I don't believe in Jesus – I don't believe in Kennedy –
I don't believe in Buddha – I don't believe in Mantra –
I don't believe in Gita – I don't believe in Yoga – I don't
believe in kings – I don't believe in Elvis – I don't believe in
Zimmerman – I don't believe in Beatles – I just believe in me.

I don’t believe that the Sharpe ratio is very useful for investors
in hedge fund (hereafter HF) portfolios. It is a measure of
the amount of excess return that an investor receives per unit
of standard deviation of return. As such, it is an appropriate
measure for comparing portfolios. But it is very inappro-
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priate for comparing individual investments within a portfolio.
Most investors have a small allocation to hedge funds in
their portfolio and probably do not estimate the Sharpe
ratios for individual stocks with similar weights in their
portfolio. If that were not reason enough, this review high-
lights the warnings expressed in three recent papers on the
use of Sharpe ratios for hedge funds. The warnings can be
easily summarized: Don’t believe in them.
The instant history bias of hedge fund returns is larger than
you believe. Posthuma and van der Sluis (hereafter PS)
both work for ABP Investments in The Netherlands; van
der Sluis is also an Assistant Professor of Finance at the
Free University of Amsterdam. The central result of their
paper is that the instant history bias of hedge fund returns
on the TASS dataset ranges from 1996 to 2002 is +4.3%.
To understand this result, a brief explanation of the various
biases in estimating the expected return of a HF might be
helpful. Consider the following sample selection rule: An
unbiased estimate of the expected return of a HF (from the
perspective of an investor) must use a historical sample of
returns which reflects the investor’s actual sample in the past.
The well-known survivorship bias is caused by a HF data
vendor removing all prior HF returns from the database if
the HF stops reporting returns to the data vendor. A better
label might be the «deleting-all-past-returns-if-a-HF-
stops-reporting» bias, since a HF might stop reporting to
the vendor either because it has liquidated (i.e. not survived),
or because it has decided to stop advertising its track
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record on the vendor’s database. Liquidation usually occurs
after a period of very negative returns, which induces a
positive survivorship bias (the estimate is higher than the
true value). On the other hand, a HF usually stops advertising
its track record after a period of very high returns (and
large investment inflows), which induces a negative survivor-
ship bias (the estimate is lower than the true value). The
data vendor practice of «deleting-all-past-returns-if-a-HF-
stops-reporting» clearly violates our sample selection rule
since the investor’s sample in the past would have included
the deleted returns.
Once a HF decides to liquidate, then one can be reasonably
certain that its returns for the months prior to the actual
liquidation were negative, either due to price pressure or
due to past losses not reflected in the reported NAV. If the
HF does not report these returns to the data vendor, then
the estimate of its expected return from the returns included
in the database will have a positive liquidation bias, since
future negative returns are obviously not included in the
sample. An investor might be aware that the HF has
stopped reporting and try to redeem immediately. But the
exclusion of a few monthly returns violates our sample
selection rule because the investor would probably not be
able to redeem, either due to redemption rules (quarterly
redemptions or redemption notice periods) or due to
redemption suspensions.  There are no estimates of the
size of this bias available in literature.
In a sense, the instant history (or backfill) bias is the «oppo-
site» of the survivorship bias. Whereas the survivorship bias
is caused by removing earlier returns after a HF stops
reporting to the data vendor, the instant history bias is
caused by adding earlier returns to the sample after a HF
starts reporting to the data vendor. HFs often start reporting
to a data vendor in order to advertise their track record. If
the data vendor only included returns from the start-of-

reporting-month, no bias is induced. If the data vendor
allows the HF to include its past returns, our sample selection
rule is violated since those earlier returns were not in the
investor’s sample in the earlier period. Usually, it is the HFs
with very high past returns that wish to start reporting to
the vendor, so the instant history bias is usually positive.
The instant history bias has been a source of concern in
hedge fund research for some time, and PS cite the various
indirect attempts to estimate this bias. They offer a major
contribution by providing the first direct calculation of this
bias. PS obtained the dates on which HFs first reported to
the TASS dataset and then carefully calculated the return
of two equally weighted portfolios of HFs: a portfolio
which includes all returns (including backfilled returns),
and a portfolio which excludes backfilled returns. 
Their key result is that the average annual return of the for-
mer (backfilled) portfolio is 4.3% higher than the latter
(non-backfilled) portfolio for the years 1996 to 2002. The
HF investor who wanted to invest in an equally weighted
portfolio of all HFs reporting on the TASS database might
estimate the future expected return of the portfolio using
the past returns. The naïve investor, who ignores the
instant history bias, might estimate a future expected annu-
al return of 10.7%. The sophisticated investor who recog-
nizes the importance of using a sample which satisfies our
sample selection rule would estimate only 6.4%. Using a
risk free rate of 3% per year, the numerator of the Sharpe
ratio would decline from 7.7% to 3.4%. Since backfilled
returns probably have a lower standard deviation, Sharpe
ratio estimates would be more than doubled by the instant
history bias.
PS offer evidence that the size of the instant history bias
declines over time. The percentage of funds with backfilled
returns has declined from 69% in 1996 to 13% in 2002,
resulting in a decline of the backfill bias from 5.5% in 1996
to 0.84% in 2002. So the positive bias in Sharpe ratios can
be lessened by using more recent returns, but at the
expense of wider confidence intervals. Also, by using
equally weighted portfolios, the estimate of the bias by PS
are more heavily weighted by HFs with lower assets under
management.  This probably does not reflect the typical
weights of many HF portfolios, and smaller HFs probably
have higher instant history biases. On the other hand,
investors should be more wary of high Sharpe ratio esti-
mates for the so-called young HF portfolios.
PS offer estimates of the instant history bias for 10 separate
HF strategies and for funds of hedge funds. (PS seem to
misunderstand Fung and Hsieh’s point that fund of hedge
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funds do not suffer from various HF biases. But this is a
small issue in an early draft of their paper.) They also esti-
mate the effect of the liquidation bias for various scenarios.
So there is a wealth of evidence worthy of consideration for
the investor who wishes to understand the importance of
this bias. In summary, PS offer good reasons for believers
in high HF Sharpe ratios to think again.
Annualized Sharpe ratios are lower and confidence inter-
vals are wider than you believe Andrew Lo is an extremely
well-regarded professor of finance at MIT, the Chief
Scientific Officer of a hedge fund manager, the AlphaSimplex
Group, and a frequent contributor to the research literature
on HFs. In «The Statistics of Sharpe Ratios», he provides a
rigorous analysis of the properties of the estimated confi-
dence interval around the point estimate of the Sharpe
ratio (hereafter SR), under the unrealistic assumption of
independently and identically distributed (IID) returns as
well as under the more realistic assumption of stationary
(non-IID) returns (the stationary assumption permits serial
correlation, time-varying conditional volatilities and other
more realistic properties of hedge fund returns.) It may be
surprising that these assumptions do not include a specifi-
cation of the probability distribution for the returns, e.g.
the normal distribution. Lo does not need to make any dis-
tributional assumption because his results use asymptotic,
or «large sample» statistical theory, in which the Central
Limit Theorem is used to show that the asymptotic SR is
distributed normally. Given the reliance on a large sample,
investors may hesitate to use Lo’s estimates of confidence
intervals in practice. Nevertheless, Lo demonstrates that
investors should reconsider their belief in SR point esti-
mates for a number of reasons.  
In particular he demonstrates the hazards of aggregating
monthly SRs to annual SRs by multiplying by SQRT(12),
which is valid only under the IID returns assumption. I will
briefly present two of Lo’s results below.

1. Under the unrealistic assumption of IID returns, Lo cal-
culates the asymptotic standard error of the estimate of the
Sharpe ratio:

SE(SR) = SQRT [ (1+SR2)/T]

where SR is the estimated Sharpe ratio, SR is the true
Sharpe ratio, and T is the number of observations.
SE(SR) can be estimated by replacing SR with SR. The
immediate insight here is that the estimated confidence
interval of a Sharpe ratio point estimate increases with the

size of the true Sharpe ratio. Since HFs typically claim high
Sharpe ratios, an investor should be cautious about the pre-
cision of these estimates, even if the assumption of IID
returns were true. Using simulations, Lo estimates the
standard error of a Sharpe ratio estimate using 24 observa-
tions to be 0.25 for a true Sharpe ratio of 1.0, but almost
twice as large, 0.48, for a true Sharpe ratio of 3.0.

2. Under the more realistic assumption of stationary returns,
Lo shows that, when aggregating monthly SRs to annual
SRs, one should not multiply by SQRT(12) or 3.46, but
rather by a complicated function of the serial correlations
of the returns. Under the case of first-order autoregressive
returns, the k-th order serial correlation coefficient is the
autoregressive coefficient to the k-th power. Lo shows the
adjustment factors for varying levels of the autoregressive
coefficient:

For positive autoregressive coefficients, Lo points out that
the adjustment factor is less than the IID factor of 3.46,
since the variance of the 12-month returns is more than 12
times the variance of the 1-month returns, yielding a larg-
er denominator in the SR than the IID case. Positive seri-
al correlations are a common characteristic of HF returns,
so an IID annual SR estimate, calculated as the one-month
SR estimate times 3.46, will likely overstate the true annual
SR estimate. Using return data for actual HFs, Lo shows
that the annual IID SR estimate overstates the annual
non-IID SR estimate by 45% (4.3 vs. 3.0) for a convertible
arbitrage fund and by 65% for a mortgage-backed securities
fund (4.0 vs. 2.4) due to positive serial correlation. A risk
arbitrage fund’s annual IID SR is understated by a smaller
amount (3.2 vs. 3.8) due to negative serial correlation.
For believers in annual SRs which are aggregated from
monthly SRs, Lo offers good reasons for concern about errors
induced by serial correlation. For believers in high SRs, Lo
offers a caution about the precision of the estimates.

Sharpe ratios can be manipulated more than
you believe

Goetzmann, Ingersoll, Spiegel and Welch (hereafter
GISW) are all very well regarded finance professors at Yale
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University. In their paper, «Sharpening Sharpe Ratios»,
they «derive the general conditions for achieving the maxi-
mum expected Sharpe ratio». For static strategies, they
find the best two-option strategy is to short a put and short
a call. In other words, a HF manager with no skill who
wishes to achieve the highest expected Sharpe ratio would
invest to create a return distribution with a truncated right
tail and a fat left tail. More concretely, he or she would buy
a stock index, sell off a portion of the upside by shorting an
out-of-the-money call and increase the risk of a large loss
by shorting an out-of-the-money put. The steady income
from the premia of the call and the put would generate a
low variance return in most months and only rarely would
a sharp fall in equities generate a large loss.
A smart investor might imagine that he or she could detect
the existence of such a no-skill-high-Sharpe-ratio strategy
by examining the historical return distribution. GISW argue
that the investor will often not have the necessary large
sample of returns required. The HF industry is relatively
young and, due to the high attrition rate of hedge funds,
many individual HFs have a relatively small number of

monthly return observations. This is the so-called peso
problem: the sample is too small to include rare catastrophic-
loss months. There are three ways to think about this. 
A single HF may have too few observations to include the
rare event. A single HF manager may hide the rare event
by closing down a HF and starting a new HF (and either
hiding the earlier failure or spinning the investor as to the
true cause). A single HF strategy may, by its nature rather
than by manipulation, generate a short-put-short-call
return distribution. 
GISW suggest that merger arbitrage is a good example.
Finally, and most worrisome, GISW warn that the entire
HF industry may have too small a sample of observations
for the investor to detect the risk of a rare catastrophic loss.
As they note: «The documented positive Sharpe ratios of
the hedge fund industry, and the short history of the industry,
are consistent with providing maximum-Sharpe-ratio-like
returns in small sample.» 
If GISW’s thoughts turn out to be accurate, a short-horizon
HF investor can believe in hope, but a long-horizon HF
investor cannot.
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AR: Sie haben innerhalb der Allianz Gruppe und der Allianz Dresdner Asset
Management die Verantwortung f r fast 1.200 Milliarden Euro. Damit sind
Sie in Europa der f hrende Asset Manager und einer der weltgr §ten Player.
Welche Ver nder ungen ergeben sich nach dem Platzen der Technologie-Blase
und dem 11. September aus Ihrer Sicht f r die Asset Management-Industrie?

Faber: Ich denke, dass das Platzen der Tech-Blase unter dem Strich positiv gewesen
ist. Die Ereignisse haben sicher eine ber treibung korrigiert, die wir immer
wieder in verschiedenen Zyklen in unterschiedlichen Segmenten sehen. Der
solidere Wert eines Fixed-Income-Investments wird nun nicht mehr v llig
verteufelt, wie es noch Mitte der 90er Jahre der Fall gewesen ist. Eine
ausgewogene Diversif ikation in der Asset-Allokation ist ein gro§er Wert,
insbesondere f r die Allianz. Das Wort Diversif ikation 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 Einsch tzung der poten-
ziellen Ertr ge ein ganz wesentlicher Bestandteil der Asset- Allokation sein
m ssen. Manch einer ist hier in den vergangenen Monaten auf den Boden der
Realit t zur ckgeholt worden.

AR: Welche strategischen Entscheidungen haben Sie getroffen?

Faber: F r unser Haus haben wir noch eine zweite Lehre aus dem R ckschlag am
Aktienmarkt gezogen. Auf der einen Seite wurden wir best tigt in der strate-
gischen Entscheidung, unser Fixed Income-Gesch ft durch die Akquisition
von PIMCO im Jahr 1999 auszubauen. PIMCO entwickelt sich im aktuellen
Marktumfeld ganz hervorragend.
Auf der anderen Seite haben f r uns Investitionen in die alternativen Invest-
mentbereiche auch in der Vergangenheit schon eine gro§e Rolle gespielt.
Beispielsweise haben wir 1998 eine eigene Private Equity-Gruppe aufgebaut,
die Allianz Capital Partners, die direkt in Private Equity investiert. Sp ter
folgten Investitionen in den Fund-of-Fund-Bereich sowie in einzelne Private
Equity-Funds. ber die in der Allianz Private Equity Holding (AZPEH)
zusammengefa§ten Aktivit ten haben wir bereits einen substanziellen Betrag
unserer Assets investiert.
Im Jahr 2000 wurde dann die Allianz Risk Transfer in Z rich aufgebaut, die
sich mit Risikomanagement-L sungen 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 R ckv ersicherungsrisiken abgedeckt, und zweitens Versi-
cherungsrisiken kapitalmarktf hig gemacht.
Weiterhin haben wir im August 2001 ein Team von der Citigroup angeworben,
das dort unter dem Namen Le gion Fund  ein Fund-of-Hedge-Fund-Gesch ft
betrieben hatte. Das Team setzt sich aus 20 Mitarbeitern zusammen, die von
San Francisco, New York und Genf aus operieren und nun diesen f r die Allianz
neuen strategischen Gesch ftsbereich Alternative Investments, insbesondere
das Fund-of-Hedge-Fund-Gesch ft, entwickeln. Dieses Segment hat f r uns
Priorit t. Nach dem Platzen der Blase an den M rkten hat sich gezeigt, dass
wir mit unserer strategischen Entscheidung richtig lagen, in alle diese Bereiche
zu expandieren.

18 interview
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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 ber nahme 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
Gesch ftsbereichen Equity, Fixed Income und Retail auch Hedge Funds und Absolute-Return-Investments als strategischen
Gesch ftsbereich ausbauen. In dem folgenden Interview f r den Absolut|report gibt Dr. Faber seine Einsch tzungen
zum Thema Hedge Funds und Private Equity aus Sicht eines weltweit t tigen Finanzkonzerns wieder.

Vorstand Allianz AG, M nchen
CEO Allianz Dresdner Asset Management
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In Bezug auf Leerverk ufe bestehen
viele Mythen. Der von der Bundes-
regierung urspr nglich vorgeschla-
gene Entwurf zum 4. Finanzmarkt-
f rder ungsgesetz enthielt eine
Klausel, die erm glichen sollte,
Leerverk ufe in Deutschland vor-
ber gehend zu untersagen. Das Fi-

nanzministerium warnte davor, dass
Verzerrungen in den nationalen Fi-
nanzm rkten und -instituten in einem
stark integrierten internationalen
Finanzsystem eine Gefahr f r die
weltweite finanzielle Stabilit t dar-
stellen k nnen.
Als Hauptfaktoren einer Instabilit t
wurden eine schwache Bankenauf-
sicht in offshore-Finanzm rkten so-
wie eine unzul ngliche berw a-
chung der Risikopositionen bei
Hedge Funds genannt.
Durch Leerverk ufe prof itiert der
Markt von zwei wichtigen Aspekten:
Marktliquidit t und Effizienz bei der
Kursfestlegung. Erhebliche Marktli-
quidit t wird durch Leerverk ufe
von Marktexperten wie Marktma-
chern, Paketh ndler n und Speziali-

sten erzielt, welche das Gesch ft der
M rkte erleichtern, indem sie tem-
por re Angebots- und Nachfrage-
schwankungen nach Wertpapieren
ausgleichen. Im gleichen Ausma§
wie Leerverk ufe von Wertpapier-
fachleuten ausgef hr t werden, erh ht
sich durch solche Leerverkaufsakti-
vit ten tats chlich die Handelsnach-
frage nach Aktien, die f r K ufer
zur Verf gung stehen, und verringert
sich das Risiko, dass der Kurs, der
von den Anlegern gezahlt wird, we-
gen eines zeitweiligen Nachfrage-
r ckgangs k nstlich hoch ist.
Leerverk ufe k nnen auch zu einer
effizienteren Kursfestlegung an den
Aktienm rkten beitragen: Effiziente
M rkte erfordern, dass sich in den
Kursen s mtliche Kauf- und Ver-
kaufsinteressen widerspiegeln. Wenn
ein Short-Seller auf eine Abw r tsbe-
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 K ufer als auch

der Short-Seller hoffen einen Profit
davon zu tragen, indem sie das Wert-
papier zu einem bestimmten Kurs
kaufen und zu einem h heren Kurs
verkaufen.
Die Strategien unterscheiden sich
in erster Linie in der Abfolge der
Transaktionen. Marktteilnehmer, die
glauben, dass eine Aktie berbe wer-
tet ist, k nnen Leerverk ufe vorneh-
men, um von einer wahrgenomme-
nen Kursabweichung gegen ber
dem tats chlichen wirtschaftlichen
Wert zu profitieren. Solche Short-
Seller erh hen die Effizienz bei der
Kursfestlegung eines Titels, da ihre
Transaktionen den Markt ber ihre
Bewertung der zuk nftigen 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 Leerverk ufe
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 hnlichen
Positionen zu profitieren.
Eine der wichtigsten Voraussetzun-
gen f r einen Markt ist folglich das
Vorhandensein von K ufer n und Ver-
k ufer n. Das hei§t, ein Markt muss
nicht homogen, sondern heterogen
sein. Eines der Ph nomene finanzi-
eller ber treibungen (wie die j ngste
Internet-Blase gezeigt hat) ist, dass
es f r Short-Seller schwierig ist,
Aktien zu leihen und damit Leerver-
k ufe zu t tigen. 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 be ginnt

Tech Bubble endet
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Alexander M. Ineichen

Leerverkäufe – eine Überprüfung

Gerade die Thematik der Leerverkäufe hat in jüngster Zeit für viel Aufregung in Deutschland gesorgt.
Die einen verurteilen diese Form des Investierens, da Kursverluste produziert werden k nnen. Hedge Fund-Manager
nutzen sie, um auch von fallenden Kursen profitieren zu k nnen. Gerade noch wurde ein Leerverkaufsverbot in
kritischen Marktsituationen aus dem 4. Finanzmarktf rder ungsgesetz gestrichen. Alexander Ineichen, Head of Equity
Derivatives Research bei UBS Warbung, u§ert sich zur kontroversen Debatte ber Leerverk ufe.
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der Studie von 1999 hnlich wieder.
Ob sich diese Einsch tzung allerdings
halten wird, bleibt nach der Krise an
den neuen M rkten fraglich. Mit wei-
tem Abstand f hren in der Gunst der
Investoren in Nordamerika die Venture
Capital-Investments (29 %) und Le-
veraged Buy-outs (19 %).
In Europa zeigt sich ein hnliches

Bild. Hier ist die positive Einsch t-
zung von Venture Capital mit 42 %
noch gr §er . Der Buy-out-Bereich
wird nur von 28 % der Befragten als
der attraktivste Private Equity-Bereich
in den n chsten 3 Jahren eingestuft.
Deutlich ist bei den europ ischen
Investoren der Trend zu internationa-
len Engagements zu erkennen.

Anstieg um 44 % entspricht. F r das
Jahr wird ein weiterer Anstieg um
30 % auf 4,7 % von den Investoren
erwartet. Das Wachstum bei Private
Equity wird also vor allem von euro-
p ischen Investoren vorangetrieben.

3. Aufteilung nach Investment-
bereichen
Vielfach wird in Deutschland der Be-
reich des Venture Capital mit Private
Equity gleichgesetzt. Dieser Teilbe-
reich macht einen wichtigen, aber kei-
nesfalls dominierenden Anteil von
Private Equity aus. Die Befragung der
Investoren zeigt ein deutliches Bild (s.
Grafik 4). Sowohl in Nordamerika als
auch in Europa ist der Anteil der Le-
veraged Buyouts mit jeweils 50 % am
gr §ten. In Europa gefolgt von Venture
Capital mit 28 % sowie 21 % Expan-
sion Capital; d.h. fast zwei Drittel der
Private Equity Investments in Europa
sind Later-Stage-Investments und die-
nen nicht der Gr ndung und dem Auf-
bau junger Unternehmen. Im Gegen-
satz zu den Investoren in Nordamerika
spielen spezielle Bereiche, wie z.B.
Mezzanine Financing mit 1 % und
andere Formen mit ebenfalls 1 % kaum
eine Rolle bei der Anlageentscheidung
institutioneller Investoren.
In Nordamerika sind Investments in
Mezzanine mit 5 % in der Allokation
enthalten, jedoch nur 10 % betreffen
den Bereich Expansion Capital. Signi-
fikant gr §er ist mit 8 % der Anteil
sonstiger Private Equity Investments.
Venture Capital stellt, wie in Europa,
den zweitgr §ten Anteil in den Portfo-
lios mit 27 % dar.
Interessant ist auch die Einsch tzung
der Investoren f r die attraktivsten
Bereiche bei Private Equity ber die
n chsten 3 Jahre (s. Grafik 5). Hier
wird vor allem der Bereich Venture
Capital von 38 % der Befragten als
der attraktivste eingesch tzt, gefolgt
von Leveraged Buy-outs mit 32 %.
Diese Ergebnisse finden sich auch in
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4 Commitments by Investment Type

5 Most attractive Investment Type
over next three years
North America

3 Strategic Allocation to Private Equity
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Quartal 2001 abgeschlossen, so dass
einige Abschreibungen, die aufgrund
der schlechten Marktsituation im
vierten Quartal eingetreten sind,
durch die Ergebnisse nicht abgedeckt
werden. Deshalb w rden die Ergeb-
nisse sicher unterhalb der angegebe-
nen Bandbreiten liegen.
Dennoch gaben die Investoren die
Nettoertr ge bei Venture Capital im
Maximum mit + 258 % p.a. und im
Minimum mit + 7 % p.a. an. Der
Median (50 % aller Ergebnisse, we-
niger sensitiv f r extreme Ergebnis-
se) liegt bei + 58 % p.a.. Signifikant
geringere Ertr ge waren in den an-
deren Bereich zu erzielen. Der Me-
dian f r Buy-out lag auf Basis der
Angaben der Investoren bei 15 %
p.a., Mezzanine konnte 18 % p.a.
erzielen und Expansion Financing
wies ein Ergebnis von + 32 % p.a.
auf.
56 % der befragten Investoren gaben
an, dass ihre Erwartungen hinsicht-
lich der Ertr ge erf llt wurden, wobei
bei 37 % die Erwartungen sogar
ber troffen wurden. F r die Zukunft
sind die Ausagen weniger optimi-
stisch. Die Ertragserwartungen wur-
den reduziert.
F r den Zeitraum 2001 bis 2003 ga-
ben die nordamerikanischen Investo-
ren an, f r den Gesamtbereich Priva-
te Equity einen Ertrag von 15 % p.a.
zu erwarten. Als Benchmark verwen-
den einige Investoren den S&P 500
plus 300-500 Basispunkte oder den
Wilshire 5000 plus 500 Basispunkte.
Hier zeigt sich die Anlehnung von
Private Equity an den traditionellen
Public Equity Market.
In Europa liegen die Daten nur f r
den Gesamtmarkt vor (s. Grafik 9).
Dabei wird unterteilt in Gesamtertrag
seit Investment in Private Equity,
Ertr ge der Periode 1998-2000 und
in Ertragserwartungen f r die Peri-
ode 2001-2003.
Der Median-Ertrag f r die Periode

liegt bei 30 % p.a. und ist damit um
zehn Prozentpunkte h her als der
Ertrag seit Beginn des Investments.
Die Zukunft wird auch in Europa
konservativer eingesch tzt. Die In-
vestoren gehen von einer Bandbreite
von 30 % p.a. bis 5 % p.a. aus, bei
einem Median von 21 % p.a., der
immerhin sechs Prozentpunkte h her
eingesch tzt wird als von den Inve-
storen in Nordamerika.
Gut 90 % der Investoren in Europa
gaben an, dass ihre Ertragserwartun-
gen im Bereich Private Equity erf llt
oder sogar bertroffen wurden.
Als Benchmark sind in Europa eher
der MSCI World-Index oder der FT-
SE All Share-Index plus 300-500
Basispunkte im Gebrauch.

Fazit:

Private Equity ist bei vielen der
befragten steuerbefreiten institutio-
nellen Investoren Bestandteil des
Portfolios. Die Ertragserwartungen
wurden in der Vergangenheit erf llt
und sogar ber troffen, allerdings
sind die Aussichten weniger optimi-
stisch.
Die Wachstumsraten von Private
Equity sind dabei, sich zu reduzie-
ren und fallen im Hinblick auf den
Hedge Fund-Bereich zur ck. Es tritt
ein  S ttigungsef fekt auf allerdings
h herem Niveau ein.
Dieser Effekt wird sicher auch da-
durch verst rkt, dass die Investoren
nach st rk er unkorrelierten Anlage-
formen zu traditionellen Invest-
ments suchen.
Wie sich dies auf den Bereich der
Hedge Funds auswirkt, wird im
zweiten Teil des Artikels betrachtet.

33 research

Private Equity-Definitionen:

Private Equity:
Oberbegriff f r alle Eigenkapital-
Anlageformen: Venture Capital, Mez-
zanine und LBO. Beteiligungskapita
im weitesten Sinne, das direkt oder
ber Funds in illiquide Assets inve-

stiert wird.

Leveraged Buyout (LBO):
berwie gend fremdkapitalfinanzierte
Unternehmens bernahme.

Expanision Capital:
Wachstums- und Expansionsfinanzie-
rung. Das betreffende Unternehmen
hat den break-even-point erreicht oder
erwirtschaftet Gewinne. Die Mittel
werden zur Finanzierung von zus tz-
lichen Produktionskapazit ten, Pro-
duktdiversifikation oder Marktaus-
weitung verwendet.

Mezzanine Financing:
Finanzierungsmittel, die eine Finan-
zierungsl ck e zwischen Fremd- und
Eigenkapital in der Kapitalstruktur
insbesondere bei MBO/MBI f llen.

Special Situations:
Diese Rubrik beinhaltet Investments
zur Exploration von l und/oder Gas-
reserven sowie deren Weiterentwick-
lung, Investments in Nutzholzplanta-
gen sowie alle Formen sog. ETIs
(Economically Targeted Investments)
d.h. Investments, die einen Bezug zu
geografischen, k onomischen oder
sozialen Aspekten aufweisen.
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