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Management Summary

Management Summary

Hedge Funds haben sich zu bedeutenden Akteuren an den globalen Finanzmirkten
entwickelt. Die zunehmende wirtschaftliche Bedeutung hat das akademische Interessen
an Hedge Funds verstirkt und polarisiert in der Medienlandschaft regelmédssig. In den
vergangenen Jahren verzeichneten Hedge Funds als alternative Anlageklasse
insbesondere in Asien erhebliche Kapitalzufliisse. In einem Portfoliokontext verbessert
die Beimischung von Hedge Funds durch geringe Korrelationen sowie zusétzlichen
Ertragspotenziale gegeniiber traditionellen Anlageklassen das Rendite-Risiko-Profil.
Dariiber hinaus bieten die mannigfaltigen Handelsstrategien und der Zugang zu

Nischenmérkte unabhéngig vom Marktumfeld attraktive Investitionsmdglichkeiten.

Die vorliegende Masterarbeit erldutert den aktuellen Forschungsstand zu Hedge Funds
Renditen und befasst sich mit den spezifischen Eigenschaften. Basierend auf den
theoretischen Grundlagen sowie der Fachliteratur werden die monatlichen Renditen des
K&Z Asien Portfolios zwischen dem Stichprobenzeitraum 01.01.2010 und 31.12.2020

analysiert.

Dafiir werden in der Methodik zunéchst statistische Kennzahlen sowie Testverfahren
beim K&Z Asien Portfolio ermittelt. Anschliessend evaluieren Renditevergleiche
gegeniiber Hedge Funds, Aktien- und Anleihen Indizes ein mogliches Alpha. Danach
werden die Renditen des K&Z Asien Portfolios anhand von vier Multi-Faktor-
Modellierungen untersucht. Zudem identifiziert ein stufenweiser Regressionsansatz unter
Beriicksichtigung von Multikollinearitdt, dem korrigierten Bestimmtheitsmass sowie
dem AIK Kriterium die dominierenden Risikokomponenten. Dabei stiitzt sich die
methodische Vorgehensweise zur FErklarung der Renditen auf insgesamt 19

Risikofaktoren.

Das K&Z Asien Portfolio zeigt ein positives Sharpe- und Sortino Ratio. Es resultierten
mehrheitlich positive Alphas in einer Spanne von 0.1% bis 0.4% bei den durchgefiihrten
Renditevergleichen. FEine statistische Signifikanz wurde bei einem vom sieben
betrachteten Benchmark Indizes festgestellt. Die verwendeten Multi-Faktoren-
Modellierungen belegen einen wesentlichen Einfluss von aktienorientierten

Risikofaktoren auf das K&Z Asien Portfolio und erkliaren einen betrachtlichen Anteil der
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Renditevarianz. Das stufenweise Regressionsmodell identifiziert drei praktisch relevante
Risikofaktoren. Demnach ist das K&Z Asien Portfolio iiberwiegend in Aktien von
kleinkapitalisierten Unternehmen sowie Aktien mit einer kiirzlich positiven Entwicklung

exponiert.

Die Ergebnisse dieser Masterarbeit leisten einerseits einen Beitrag zur wissenschaftlichen
Debatte tiber Hedge Funds und liefern andererseits wertvolle praktische Implikationen

fiir den Selektionsprozess sowie das Risikomanagement von Kehrli & Zehnder.

II



Danksagung

Danksagung

An dieser Stelle mdchte ich mich bei verschiedenen Personen bedanken, die mich bei der

Anfertigung dieser Masterarbeit unterstiitzt haben.

Zundchst mochte ich mich bei meinem betreuenden Dozenten Herr Dr. Dominik Boos fiir
seine Hilfsbereitschaft und Geduld bei der Erstellung dieser Masterarbeit danken. Ohne
seine inspirierenden und motivierenden Denkanstdsse wiirde diese Masterarbeit nicht so

vorliegen.

Ein grosser Dank gilt Kehrli & Zehnder Global Wealth Management AG und
insbesondere Herrn Pablo Frei, die sich Zeit genommen haben mir einen vertieften
Einblick in die asiatische Hedge Funds Industrie zu verschaffen und stets beratend zur
Seite standen. Ich bin dankbar fiir die von Kehrli & Zehnder zur Verfiligung gestellten

Daten und Informationen, welche die vorliegende Masterarbeit erst ermoglichten.

Herzlich bedanken mdchte ich mich auch bei meinen ehemaligen Kommilitonen sowie
Freunden fiir das aufmerksame Korrekturlesen und die konstruktiven Anregungen zu
meiner Masterarbeit. Zuletzt mochte ich meiner Familie und Partnerin ein besonderer
Dank fiir den ermutigenden Beistand sowie das aufgebrachte Verstdndnis wihrend dieser

Masterarbeit und der ganzen Studienzeit aussprechen.

Florian Oertle
1. Juli 2021

III



Inhaltsverzeichnis

Inhaltsverzeichnis
AbbIldUNGSVETZEICANIS .....ceviiiiiicciee et e s e e e e e sareeenes VII
TabelleNVETrZEICANIS ...c..eeuvieiiiiiieieeie ettt X
AbBKUIZUNGSVEIZEICANIS .....viiviiiiiiiiieciecieeee et XI
FOIrmeElVETZEICHNIS ....cc.uiiiiiiiiiiiiieie et e X1
| 25111 (55 11 ¥R SRR 1
1.1  Kehrli & Zehnder Global Wealth Management AG...........cccccoveevienieeieennnnnnn. 1
1.2 AUSZANGSIAZE ....eeieiiieeiiie ettt ettt et e e e e e e e e e e aae e eaaeeenens 1
1.3 Relevanz des Themengebiets..........ccceerieriierireiienieeieeie e 3
1.4  Fragestellungen und ZielSetZungen ............ccoceevevievieeciieniieiieenie e 5
1.5 ADGIONZUNG ...ttt et ettt ettt 5
1.6 STIUKTUL coeeie ettt st et 6
2 Definitionen und theoretische Grundlagen...........c..cccveviieviieniieniienieeeeee e 7
2.1 Alternative ANIAZEN .......c.eeiuiiiiieiie e 7
2.1.1  Alternative Anlageklassen........c.ccceeevvierieriieniieeiieie e 8
2,111 Hedge FUNAS......oovveiiieiieeieeeeceeeee e 8
2.1.1.2  Private EQUITY .cocuevieriiiiiicieceeeeeeeeee e 9
2,113 REAL ASSELS ..ottt e 10
2.1.1.4  Strukturierte Produkte .........c..ccoooeiriiiiiiniiiiec, 10
2.2 Anlagekategorie Hedge Funds.........c.cooceeiiiiiininiiiniiniiiicccccccee 10
2.2.1  Diversifikation im Portfoliokontext ..........cccceeeviveriieeniienniie e 11
N 11 Y () [ s B R 12
2.2.2.1  AKHENSIALEZIEN ..euveniieniiiiiiiieieeierit ettt 13
2.2.2.2  MaKIoStrate@IeN.......coueerueriiriieieeieniterie ettt 14
2.2.2.3  Arbitragestrate I .....cc.eierueeerieeeriieeeiieeeireeeireeeiee e e enreeenereeeneees 15
2.2.3  LAQUIATEAL c.eeeeniieeieeiie ettt ettt et e eneaeenreen 15
2.2.4  Gebiithren und Verglitungen..........ccceeveeveerieeiiienieeieesieeieesieeeveeseee e 16
W T W< v T OSSPSR 17
2.2.6  TTANSPATENZ ....eeeiiiieiiieeiie ettt ettt et e st e st e e sabee e sabeesnreesneeesanee 17
2.2.7  Rechtsform und Fondsdomizil ............ccceoiiviiniininniniiniieneccceee, 18
3 LiteraturlibersiCht.. .. .coe i 19
3.1  Stand der FOrschung ..........ccoociiiiiiiiiiiiiieeeee e 19
3.2  Hedge Fund Renditen ...........ccceeiiieiiiiiiiiiiieiieie e 20
3.2.1  HOhEre MOMENTE .....cc.eeiiiiiiiiiieiie ettt s 22
3.2.2  KONSISIENZ ..evviiieniieiieeiteieete ettt sttt et sttt ettt 23
3.2.3  MarKtZYKIEN....ccuiiiiiiiieiiecie et e 24




Inhaltsverzeichnis

324 LAQUIIEAL .oeeeiiieieiieeceee ettt 26
3.3 ModellierungSanSatze ........c.eeeveeeieeriieeiieiieeieesiee e esiteereeseeeebeeseeeebeeseneenneens 26
3.3.1 Klassische RisikoOkomponenten............ccceeeeveeerieeerieeeniie e e 28
3.3.2  Trendfolgende Risikokomponenten ............ccceeecveeerreeenieeenieeeneee e 29
3.3.3  Multi-Faktor-Modellierungen............cccceeeueerieerieenieeiieeie e 30
3.3.4  Stufenweiser Regressionsansatz..........cccveeeveeerieeenieeesieeesieeseeeeeseeee e 33
3.4 WISSENSIICKE ..ot 34
4 MEROAIK. ....eeniieiieiieeee et 35
4.1  Hypothesenbildung ...........ccoouiieiiiieiiieeeeeeeee e 35
4.2  Datenbasis K&Z Asien Portfolio........cccceeevieeeciiieniieecieeeee e 36
421 SHALEZICTI....vieeiieiieeiieeieeete et ettt e e e et e e e e eaeeseeesbeesseeesseessseensaessaeenseeseas 36
4.2.2  LAQUIAIEAL c.oeiiiiieeciee ettt e e ae e e eebe e e eesabeeeaaeeenaeeens 38
4.2.3  Gebiihren und Verglitungen...........coceevueriireenienieneenienieneeeeeesieeee e 39
4.2.4  Leverage und TranSparenZ...........cccceeeeveerueeeveeneeeireeneeesneeneessseeseeeseensnes 40
4.2.5 Rechtsform und Fondsdomizil ..............cccveeeiiiiniiiiciiicee e, 40
4.3  Kennzahlen und Testverfahren .............ccccoevvieeiiiiiciiiecieece e, 41
4.3.1  Sharpe RAtiO .....cccvieeeiieiiieiieiieceeee ettt 42
4.3.2  SOrtino RAtiO......ccccuiiiiiiieiiieeciec et 42
4.3.3  Maximum DrawdOWn........ccooieiiiiiiiiiieieeeee e 43
4314 SCRICTE ..cuviiieiiee e 44
4.3.5  Uberschuss KUITOSIS ........oevevevvereieeeeeeeeeeeeeeseeseseseseeeesesesseseeeesesenesesesans 45
4.3.6  Jarque Bera TSt ....cc.oovuiiiiiiiiiiiieieeeceeeeee e 46
4.3.7  Durbin Watson Test........cocueiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 46
4.3.8  Erweiterter Dickey Fuller Test ......c..ccccevoiiriiiiniiniiniiiinececececc 47
4.4 RenditevergleiChe .......c.ccoiiiiriiniiiiiiiiiceee e 48
4.4.1  Einfache Renditen.........ccccciieiiiiiiiieiiieeieeeeeceee e e 48
4.42  Benchmark INdizes ........ccocoeiiiiiiiiiiiiiieee e 49
4.4.3  DateNVeIZEITUNZEN. ..cc.uveeeireeesiieeriteenireeeiteesieeesteeesaseeessseesssseessnseesanneesns 50
4.5 RISTKOTAKEOTEN.....eiiiiiiiiiiiie e 51
4.5.1  MultiKOIINEArTtAL .......eeviiiiieiiecie et 53
4.6 Methodisches Vorgehen Modellierungsansatze ............cccceeeveevveeciieneeeneenen. 55
4.6.1  Methodisches GEerliSt ..........oovieiiiiiiiiiiiieeeeee e 57
4.6.1.1  RegressionsanalySen..........cccecieeiieiiienieeniienieeieeeie et 57
4.6.2  Multi-Faktor-Modellierungen.............cccooveeiienieniienieeieerie e 59
4.6.2.1  Ein-Faktor-Modell............cccouiiiiiiiiiieeee e 59
4.6.2.2  Drei-Faktoren-Modell ...........ccccovieriiiiniiiiieece e 60
4.6.2.3  Fiinf-Faktoren-Modell...........c.coocuiiiiiniiiiiiiiieieeeee e 61
4.6.2.4  Acht-Faktoren-Modell...........ccoooiiiiiiniiiiieeeecee, 61
4.6.2.5  Fungund Hsieh Acht-Faktoren-Modell...........c.cccccvveriiiiniiieninnne, 62




Inhaltsverzeichnis

4.6.3  Stufenweise linearer Regressionsansatz ............cccvveeeveeerieeenieeeneeeeinneenns 64
4.6.3.1  ModellkonStruKtion .........ccceeruieriieiieiie et 64

4.6.4  Auswahlverfahren der Variablen...........cccoccoeviiiiiiiiiciiice e, 66
4.6.4.1  VOrwartsSeleKtioN.........cceeeiiieeiiieeiieeciie et 68

4.6.4.2  RUCKWAItSSEIEKIION ....ocvvieiiieiiiieiiieiieeie et 68
4.6.4.3 Kombinierte stufenweise SeleKtion..........cccceeeecvieercieeencieeeciie e 69

ST ] 1 1 R 70
5.1 DatenanalySe.......cceeeuieriieriieiieeieeiite et eiee ettt e eae et e b staesbeesaeeebeessaeeneens 70
5.1.1  K&Z Asien Portfolio .....cc.ceccuiieeiiiiiiiiecieeee e 70
5.1.1.1  Statistische Kennzahlen und Testverfahren .............cccceevvvivneennnnen. 71

5.1.2  Preisentwicklung Benchmarks ...........cccooovveriiieiiiniienienieciccie e, 77
5.1.2.1  Hedge Fund INdizes.........ccooiiiiiiiiiiiiieee e 78

5.1.2.2  AKHEN INAIZES ..ooooeviieeiiieeeiieeee e 80

5.1.2.3  Anleihen INdizes........cccoeveiiiiiieiiiiiieiieceeeee e 81

5.1.2.4  KOITelationNeN......ccviieeiieeeiieeciie ettt e e 82

5.2 RISIKOTAKEOTEN....ccctiiiiiiieciieecee et snnee e 83
5.3 Renditevergleiche Benchmarks ...........cccccoeviieiiiiiiiiniiciceceeceee e 87
5.3.1  Hedge Funds INAiZes ........cccueeiiiiiiiiiiiniieeeeeeee e 89
532 AKHEN INAIZES ... .oouiiiiieiieieeee e 89
5.3.3  Anleihen INIZES .......oooeuieeeiiieeiieeeiie e e 89

5.4  Multi-Faktor-Modellierungen..........c.cceouerieneriiinieniieeieieceeeeseeeee e 90
5.4.1  Drei-Faktoren-Modell...........cccooriiiiiiiiiiiiiieeeee e 90
5.4.2  Finf-Faktoren-Modell ............cooviiiiiiiniiiie e 91
543  Acht-Faktoren-Modell..........ccccooiiiiiiiiiiiiiiee e 92
544  Fungund Hsieh Acht-Faktoren-Modell ...........ccccoooiniininiiniinininene. 94
5.4.5  Stufenweise Regressionsmodell ............cccooveiiiiviieiniiiiniieeiie e 95

5.5 RODUSTNEIESESE ...cueiiiiiiiieiiie et sttt 97
551 TeilPerioden.....c..ccouiieiiiiiieiieeiieeie ettt e 98
5.5.1.1  Stufenweise Regressionsmodell...........cccccevvviieeniiieiniiennieeeieeee, 101

5.6 DISKUSSION..ccuuiiiiiriiiiiiieiieteetest ettt sttt sttt 102
5.6.1  Renditevergleiche Benchmarks ..............ccoceeviiiiiieniiiiiinieciieeeeeee, 102
5.6.2  Multi-Faktor-Modellierungen.............cccocueeeeieeeniieiniie e 103
5.6.2.1  Stufenweise Regressionsmodell..............cooceeviiniiiinieniiiinienieee. 105

6 SchluSSTOIZEIUNGEN....c..iiiiiieiieiie e et 107
0.1 FAZI oot sttt e 107
6.2 KritiSche WUIdigung.........ccueeeciiiieiiieiiieeee e 109
6.3 Praktische Implikationen ............cccceeviiiiiiiniiiiiene e 111

7 LiteraturvVerZEIChNIS ......ooiuiiiiiiiie e 112
8 ANNANG ..o e et e e e e eeenraeenraeas 124




Abbildungsverzeichnis

8.1  Rendite-Risiko-Profil.........cccooiiiiiiiii e 124
8.2 LiquiditAtSProfil .....ccceeviiiiiieiieiieeieeeeee e 125
8.3  GeblihrenentWiCKIUNg .......c.cccoviieiiiieiiceecee e 125
T N 1] 11 ) (PSSR 126
8.5  Signifikanzpunkte Jarque Bera Test ..........ccceevviieiiiiniiieiieiiiciecceieeeee e 126
8.6  Kritische Werte Dickey Fuller Test........ccoeeviieeiiieeiiiecie e 126
8.7  Strategische AIIOKAtiON.........cc.ceeiiiieiiieeiie e e 127
8.8  Wertentwicklung einzelne Benchmark Indizes ...........ccccoceevieniiiiieniennn. 128
8.9  Regressionsanalysen Renditevergleich..........cccooovveeiiiiiiiiiiiiiie e, 130
8.10 Regressionsanalysen erste Teilperioden..........cccoeccveeveciieieieeecieecsiee e, 133
8.11 Regressionsanalysen zweite Teilperiode..........ccvevveevierieeiiienieenieenieeinans 135

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1 — Diversifikationseffekt Multi-Asset-Portfolio (Eling, 2006, S. 121)....... 12
Abbildung 2 — Ubersicht Hedge Funds Strategien. .............cc.ccevevrueveeerevecesreneneesreenees 13
Abbildung 3 — Ubersicht K&Z Asien Portfolio Strategien. ............ccccceevevevreerevereennnns. 37
Abbildung 4 — Ubersicht Liquiditétsprofil K&Z Asien Portfolio. ............ccccoovvevrnnnn.e. 38
Abbildung 5 — Liquiditatswasserfall K&Z Asien Portfolio..........ccceeveeniiiiinicnnnnn. 39
Abbildung 6 — Ubersicht Notice Period K&Z Asien Portfoliokomponenten................. 39
Abbildung 7 — Zusammensetzung Managementgebuihren. ...........cccoeevvveerieeenieeenieenne. 40
Abbildung 8 — Zusammensetzung Leistungsvergitungen..........cceceveereereeneeneennennenn 40
Abbildung 9 — Ubersicht Fondsdomizile K&Z Asien Portfoliokomponenten............... 41
Abbildung 10 — Ubersicht Managementlokalitit K&Z Portfoliokomponenten. ............ 41
Abbildung 11 — Korrelationsmatrix Risikofaktoren. ...........ccoccoiiiniiiiiniiininiieee. 54
Abbildung 12 — Preisentwicklung K&Z Asien Portfolio. .........coceverieneiiiniicniencnnne 71
Abbildung 13 — Verteilung monatliche Portfolio Renditen K&Z Asien Portfolio......... 72
Abbildung 14 — Boxplot monatliche Renditen K&Z Asien Portfolio. ........c.ccceceeueneene. 73
Abbildung 15 — Zeitraffer monatliche Renditen K&Z Asien Portfolio. ........c.cccece..e. 74
Abbildung 16 — Negative Monatsrenditen K&Z Asien Portfolio. ........ccccevvenieicnnnee. 74
Abbildung 17 — Dichtefunktion Renditen K&Z Asienportfolio..........ccceeeeveeeeveeeneennee. 75

VII



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 18 — Scatter Plot K&Z Asien Portfolio. .......cccceeeeiieenciiiiiiiiiiie e, 76
Abbildung 19 — Q-Q Plot K&Z Asien Portfolio. .......cccceevieriieiieiiieiiecieeeeee e, 76
Abbildung 20 — Preisentwicklung BMI und K&Z Asien Portfolio...........ccccccveeenneennnee. 77
Abbildung 21 — Preisentwicklung Hedge Funds BMI vs. K&Z Asien Portfolio. .......... 79

Abbildung 22 — Renditeverdnderungen Hedge Funds BMI vs. K&Z Asien Portfolio. . 79

Abbildung 23 — Preisentwicklung Aktien BMI vs. K&Z Asien Portfolio. .................... 80
Abbildung 24 — Renditeverdnderungen Aktien BMI vs. K&Z Asien Portfolio............. 80
Abbildung 25 — Preisentwicklung Anleihen BMI vs. K&Z Asien Portfolio. ................ 81
Abbildung 26 — Renditeverdnderungen Anleithen BMI vs. K&Z Asien Portfolio. ........ 82
Abbildung 27 — Renditekorrelationen BMIL..........cccooviiiiiiiiiiiiiecieceee e 83
Abbildung 28 — Renditeverteilung klassische Risikofaktoren. ............ccoceeiiiniinnennnne. 84
Abbildung 29 — Renditeverteilung trendfolgende Risikofaktoren. ..........ccccccvevevvenneennee. 84
Abbildung 30 — Streudiagramme aktienbasierte Risikofaktoren.............ccccceceneencnnnene. 85
Abbildung 31 — Ubersicht Regressionsanalysen Renditevergleiche BML...................... 88
Abbildung 32 — Drei-Faktoren-Modell. ..........cccooiriiiniiniiiiniiccieeeeeeceeee 90
Abbildung 33 — Fiinf-Faktoren-Modell. ..........cccooviiiniiiiiiiecece e 91
Abbildung 34 — Acht-Faktoren-Modell. ..........ccccocooriiniininiiiececeeee 92
Abbildung 35 — Fung & Hsieh Acht-Faktoren-Modell. ...........cccoiiiiininiinieene. 94
Abbildung 36 — Stufenweise Regressionsmodell. ..........ccccociviiniiiiniininiinnniicnne 96
Abbildung 37 — Stufenweise Regressionsmodell erste Teilperiode. ...........cccouveenneenn. 101
Abbildung 38 — Stufenweise Regressionsmodell zweite Teilperiode. ...........coceeueenee. 101
Abbildung 39 — Rendite-Risiko-Profil (Cherif & Weidlich, 2021, S. 60).................... 124

Abbildung 40 — Rendite-Risiko-Profil drei Assets (Cherif & Weidlich, 2021, S. 61). 124

Abbildung 41 — Liquiditétsprofil asienfokussierte Hedge Funds (HFR, 2016, S. 52). 125

Abbildung 42 — Gebiithrenentwicklung.............ccoooiiiiiiiniiiiieiieeeee e 125
Abbildung 43 — Asymmetrische Dichtefunktionen (Bessler, 2005, S. 32). ................. 126
Abbildung 44 — Signifikanzpunkte Jarque Bera Test (Newbold, 2013, S. 612). ......... 126
Abbildung 45 — Kritische Werte Dickey Fuller Teststatistik. .........cccccceeeeevieiicieeeninen. 126

VIII



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 46 — Strategien asienfokussierte Hedge Funds (HFR, 2016, S. 26). .......... 127
Abbildung 47 — Wertentwicklung HFRX Asia ex-Japan. .........ccccceeceeeviienieeiienvennnn. 128
Abbildung 48 — Wertentwicklung Barclay EM Asia.........ccccoeevieiciiienciieeciie e 128
Abbildung 49 — Wertentwicklung MSCI World. .........cccoeoiiiiiiiiiniiiiiieeeeeeee 128
Abbildung 50 — Wertentwicklung Barclays GAlL........ccccoocveiviiiiiiiieeciie e 129
Abbildung 51 — Wertentwicklung FTSE EA Pacific........ccocevevieniininiiniiiciieceee 129
Abbildung 52 — Wertentwicklung MSCI AC Far East ex-Japan ..........cccccceeeeveeennennne 129
Abbildung 53 — Wertentwicklung Barclays EM Asia Cl.........cccccooviiiiienieniiienieenen. 130
Abbildung 54 — Regressionsoutput HFRX Asia ex-Japan. ......c..ccccceeeeveeneencnicneennens 130
Abbildung 55 — Regressionsoutput Barclay EM Asia........cccccceeeiienieiciienieeiienieenene 130
Abbildung 56 — Regressionsoutput MSCI World. ........cccccoieiiniininiiniiniiiiicees 131
Abbildung 57 — Regressionsoutput MSCI AC Far East ex-Japan..........ccccceecevveneenene 131
Abbildung 58 — Regressionsoutput FTSE EA Pacific,......cccccocevvieniininiinieicnicncnene 131
Abbildung 59 — Regressionsoutput Barclays GAL .........cccccoeviieiiiniiiiiienieeieeeieeine 132
Abbildung 60 — Regressionsoutput Barclays EM Asia Cl. ......cc.ccoceeviiiiniincniinennen. 132
Abbildung 61 — Ubersicht Renditevergleich erste Teilperiode. ...........cccocovvevereuennnnen. 133
Abbildung 62 — Drei-Faktoren-Modell erste Teilperiode.........c..ccocevveriininniniinennens 134
Abbildung 63 — Fiinf-Faktoren-Modell erste Teilperiode. ........c.cccooeeriiiniinicincnnenn. 134
Abbildung 64 — Acht-Faktoren-Modell erste Teilperiode. .......c..ccocevveriiiniincniinennens 134
Abbildung 65 — Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modell erste Teilperiode. ................ 134
Abbildung 66 — Stufenweise Regressionsmodell erste Teilperiode. ...........cceevueennnenn. 134
Abbildung 67 — Ubersicht Renditevergleich zweite Teilperiode. ............cococevevevenenen.e. 135
Abbildung 68 — Drei-Faktoren-Modell zweite Teilperiode..........c.ccooevienieniinienennnen. 136
Abbildung 69 — Fiinf-Faktoren-Modell zweite Teilperiode. .........cccccoeveeniiniieniennncn. 136
Abbildung 70 — Acht-Faktoren-Modell zweite Teilperiode. ........c.ccooevvereenienieneennen. 136
Abbildung 71 — Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modell zweite Teilperiode. ............. 136
Abbildung 72 — Stufenweise Regressionsmodell zweite Teilperiode. ...........coceeeeenee. 136

IX



Tabellenverzeichnis

Tabellenverzeichnis

Tabelle 1 — Beschreibung BML.........ccccooiiiiiiiiiiiiiieiieeeeee e 50
Tabelle 2 — Beschreibung Risikofaktoren. ...........ccccecvveeciiieeiiiecieeeee e 52
Tabelle 3 — Risikofaktoren stufenweise Regression. .........ccoeeveecvierieeeiienieeiieenieeieeneee. 68
Tabelle 4 — Ubersicht Kennzahlen und Teststatistiken K&Z Asien Portfolio. .............. 72
Tabelle 5 — Deskriptive Statistik Risikofaktoren...........ccoecvevvevciierieeciienieeiieeieeieeee, 86
Tabelle 6 — Ubersicht Robustheit Zeitperioden. ................coceveveveveeeereeeeereeeeeerernenn, 98




Abkiirzungsverzeichnis

Abkiirzungsverzeichnis

AIK

B

BaB
Barclays EM Asia
BM

BMI
Bonds
Bspw.
Bzw.
CAPM

CI

CMA

CS Asia
CSFB/Tremont
EA

EM
Ex-Japan
Equity
Equity EM
FTSE

GAI

HO

H1
HFR/HFRI
HFRX Asia ex-Japan
L.d.R.

KI

K&z

LIQ

MKT
MSCI

Alpha
Akaike-Informationskriterium
Beta

Low Risk Faktor

Barclays Emerging Markets Asia
Benchmark

Benchmark Indizes

Bonds market

Beispielsweise
Beziehungsweise
Capital-Asset-Pricing-Modell
Credit Index

Investment Faktor

Credit Spread Asia

Credit Suisse First Bosten/Tremont
Emerging Asia

Emerging Markets

Excluding Japan

Equity Faktor

Equity Market Emerging Markets
FTSE Russell

Global Aggregate Index
Nullhypothese
Alternativhypothese

Hedge Fund Research

HFRX Asia ex-Japan Index
In der Regel
Konfidenzintervall

Kehrli & Zehnder

Liquiditét Faktor

Market Faktor

Morgan Stanley Capital International

XI



Abkiirzungsverzeichnis

MSCI World MSCI World Index

PTFSBD Dynamic Bond Market
PTFSCOM Dynamic Commodity
PTFSFS Dynamic Currency

RMW Profitability Faktor

R? Bestimmtheitsmass

R? Korrigiertes Bestimmtheitsmass
S. Seite

SMB Size Faktor

S&P 500 Standard & Poor’s 500
TASS Lipper Hedge Fund Database
USD US-Dollar

UZH Universitét Ziirich

Value Value Faktor

Vgl. Vergleiche

WML Momentum Faktor

Vs. Versus

% Prozent

XII



Formelverzeichnis

Formelverzeichnis

Sharpe Ratio

Sharpe = %})_Rﬁ x V12 (1)
Wobei gilt:

Sharpe = Sharpe Ratio

E (rp) = Erwartete Rendite des K&Z Asien Portfolios iiber die gesamte
Beobachtungsperiode betrachtet

Rf; = Risikofreier Zinssatz i

o,= Volatilitit des K&Z Asien Portfolios tliber die gesamte Beobachtungperiode

betrachtet

Sortino Ratio

_E(m) —Rfi
Sortino = NRo, x V12 (2)

Wobei gilt:

Sortino = Sortino Ratio

E (rp) = Erwartete Rendite des K&Z Asien Portfolios iiber die gesamte
Beobachtungsperiode betrachtet

Rf; = Risikofreier Zinssatz i

NR o,= Volatilitit der negativen Renditen des K&Z Asien Portfolios tiber die gesamte

Beobachtungperiode betrachtet

XIII



Formelverzeichnis

Maximum Drawdown

wpp — P = HP 3

Wobei gilt:

MDD = Maximum Drawdown

HP = Hochster Preis des K&Z Asien Portfolios {iber einen bestimmten
Beobachtungszeitraum betrachtet

TP = Tiefster Preis des K&Z Asien Portfolios iiber einen bestimmten

Beobachtungszeitraum betrachtet

Schiefe

1 no(ri.— u)d
XZt_l( it W)

S=- 4
- pc (4)

Wobei gilt:

S = Schiefe

n = Anzahl der Renditebeobachtungen

;¢ = Rendite i des K&Z Asien Portfolios im Monat ¢

u = Durchschnittsrendite des K&Z Asien Portfolios

o = Volatilitit des K&Z Asien Portfolios

Uberschuss Kurtosis

N 1 Xt (e — wt

UK = = x 2i=1(Tie — 1) _3 (5)

n o*

XV



Formelverzeichnis

Wobei gilt:

UK = Uberschuss Kurtosis

n = Anzahl der Renditebeobachtungen

;¢ = Rendite i des K&Z Asien Portfolios im Monat ¢
u = Durchschnittsrendite des K&Z Asien Portfolios
o = Volatilitit des K&Z Asien Portfolios

Jarque Bera Test

(Schiefe)? N (Uberschuss Kurtosis)?

=nX
JB=n 6 24 ©)
Wobei gilt:
JB = Jarque Bera Wert
n = Anzahl der Renditebeobachtungen
Durbin Watson
T T
D= z(gt — &)+ Z &° (7)
t=2 1

t=

Wobei gilt:

D = Durbin Watson Wert
T = Anzahl der Renditebeobachtungen

&+ = Residualwert i fiir den Monat ¢

XV



Formelverzeichnis

Erweiterter Dickey Fuller Test

)
DF =
Var(8)

Wobei gilt:

DF = Dickey Fuller Teststatistik

8 = Koeffizient der Einheitswurzel

(8

Einfache Renditen

Pt — Pt-1
Pt-1

Ry

Wobei gilt:

R; = Einfache Renditen im Monat t
p:= Preis am Ende des Monats ¢t

pP¢_1= Preis am Ende des Monats ¢t

(9)

Basis Regressionsanalyse

y = Bo+ Bix; + & V,=1,..,n
Wobei gilt:

y = Abhéngige Variable

x; = Unabhingige Variablen
Bo = Unbekannte Konstante

Bi = Unbekannte Regressionskoeffizienten der unabhingigen Variablen

&; = Residualwert

(10)

XVI



Formelverzeichnis

Multi-Faktor-Modell

K

Rt — Rfiy = a; + ZBi,k * Fee + &t (11)
k=1

Vi=1,...,n Vt=t0,...,T

Wobei gilt:

R; + = Rendite i beim K&Z Asien Portfolio im Monat t

Rf; . = Risikofreier Zinssatz i im Monat t

a; = Uberrendite i des K&Z Asien Portfolio im Monat iiber die gesamte
Regressionsperiode betrachtet

Pi x = Durchschnittliche Faktorladung i des k — ten Risikofaktors auf dem K&Z Asien
Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

Fy. ; = Uberschussrendite auf dem k — ten Risikofaktor fiir den Monat t

&; ¢+ = Residualwert i fiir den Monat ¢

Akaike-Informationskriterium

n
~ 1
AIK = 2p—2x1(8) = nxlog <E X Z R? i) + 2p + Konstante (12)

=1
Wobei gilt:

1(8) = Maximalwert der Log-Likelihood-Funktion
R?i = Determinationskoeffizient i

p = Anzahl verwendete Parameter

XVII



Formelverzeichnis

Korrigiertes Bestimmtheitsmass

R2=1-""_"x(1-R? (13)

Wobei gilt:

R? = Erklirter Teil der Renditevarianz

1 — R? = Unerklirter Teil der Renditevarianz
p = Anzahl Risikofaktoren

n = Anzahl Beobachtungen

XVIII



Einleitung

1 Einleitung

Der Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Masterarbeit ist das Kehrli & Zehnder
Asien Portfolio. Basierend auf der Fachliteratur wird eine empirische Renditeanalyse
durchgefiihrt. In diesem Kapitel 1 wird zuerst das Unternehmen Kehrli & Zehnder kurz
vorgestellt, von dem die untersuchten Renditen stammen. Die Ausgangslage beinhaltet
einen historischen Abriss der Hedge Funds Industrie und greift aktuelle Kontroversen
rund um die Thematik auf. Das nachfolgende Unterkapitel 1.3 zeigt die aktuelle Relevanz
von Hedge Funds mit einem Fokus auf Asien (ex-Japan). Im Anschluss daran werden die
Forschungsfragen und Zielsetzungen formuliert und zuletzt das behandelte Themengebiet

abgegrenzt sowie die Struktur der vorliegenden Masterarbeit erldutert.

1.1 Kehrli & Zehnder Global Wealth Management AG

Die vorliegende Masterarbeit basiert auf dem Asien Portfolio von Kehrli & Zehnder
Global Wealth Management AG. Kehrli und Zehnder, nachfolgend als K&Z referenziert,
ist eine global titige Vermogensverwalterin. Das Unternehmen wurde am 1. Juli 2003 in
Ziirich gegriindet und beschéftigt derzeit sieben Mitarbeitende mit einer kumulativen
Erfahrung im Finanzsektor von tber 180 Jahren. K&Z bietet traditionelle
Vermogensverwaltungsmandate an und ist zugleich spezialisiert auf alternative Anlagen
und die Region Asien (ex-Japan). Das in dieser Masterarbeit untersuchte K&Z Asien
Portfolio ermoglicht vermogenden Privatkunden den direkten Zugang zu asiatischen

Markten und hat einen Track Record von tber 20 Jahren vorzuweisen.

1.2 Ausgangslage

Im heutigen Finanzwesen sind Hedge Funds als alternative Anlageform omniprédsent
(Robertson, 2017). Obwohl der erste Hedge Funds bereits 1949 von Alfred Winslow
Jones konstruiert wurde, war das Interesse in den ersten 17 Jahren gering. Jones erkannte,
dass er mit Long- und Short-Positionen zugleich marktneutral sein wiirde, aber dabei von
der relativen Outperformance seiner Long-Positionen im Vergleich zu seinen Short-
Positionen profitieren wiirde. Als das Fortune Magazin 1966 die erzielte Rendite von 670

Prozent (%) verdffentlichte, sorgte diese Zahl fiir ein mediales Echo. Zwei Jahre spéter
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zahlte die amerikanische Borsenaufsicht bereits 140 registrierte Hedge Funds (Pedersen,
2015, S. 20). Dennoch befasste sich die akademische Literatur erst in den
Neunzigerjahren vertieft mit Hedge Funds (Eling, 2006, S. 116). Seit diesem Zeitpunkt
wird in der Forschung eine umstrittene Debatte {iber Hedge Funds gefiihrt (Bessler,
Drobetz & Henn-Overbeck, 2005, S. 1). Die Fachliteratur zu Hedge Funds lésst sich
grundsitzlich in zwei Stromungen kategorisieren. Die erste Verzweigung behandelt die
Renditeversprechen der Hedge Funds Manager und analysiert die Performance von
Hedge Funds im Rahmen der Portfoliokonstruktion (Eling, 2006, S. 3). Die zweite
Verzweigung befasst sich dabei mit Versagen und Triumphen von Hedge Funds sowie

deren Auswirkungen auf die globalen Finanzmairkte (Eling, 2006, S. 4).

Parallel zur wissenschaftlichen Forschung findet auch in der 6ffentlichen Presse eine
intensiv geflihrt Auseinandersetzung iiber die Daseinsberechtigung von Hedge Funds
statt (Eling, 20006, S. 4). Im Zentrum der Kritik befindet sich oft das Short Selling von
Aktien. Dabei wird Hedge Funds vorgeworfen, verantwortlich fiir die Probleme eines
Unternehmens zu sein, obwohl der Aktienkurs meistens aufgrund einer schlechten
wirtschaftlichen Geschiftslage fillt (Pedersen, 2015, S. 26). Zudem werden Hedge Funds
immer wieder beschuldigt, mit spekulativen Transaktionen eine erhdhte Volatilitit zu
verursachen. Demgegeniiber konnte argumentiert werden, dass Hedge Funds durch
Arbitrage zu effizienteren Finanzmirkten beitragen, weil sie versuchen Informations- und
Bewertungsdefizite auszunutzen und dadurch Preisdifferenzen eliminieren (Bessler et al.,
2005, S. 9). Weiter stehen Gebiihrenstrukturen, Renditeversprechen, der Einsatz von
Leverage oder hohe Verluste im Zentrum der polarisierenden Diskussionen (Preece,

2017).

Ein aktuelles Beispiel sind die Spekulationen bei der amerikanischen Einzelhandelskette
GameStop. Das Unternehmen war in der Vergangenheit zu einem beliebten Ziel fiir
Short-Sellers geworden, die auf einen fallenden Aktienkurs wetteten. Allerdings gelang
es Investoren mit einer gezielten Koordination den Aktienkurs innerhalb weniger Tage
von weniger als 20 US-Dollar (USD) auf 480 USD zu steigern. Dadurch sahen sich Short
Sellers gezwungen, ihre Positionen einzudecken, um die Verluste zu begrenzen. Dieser
Riickkauf verstarkte die Kursdynamik und 16ste schlussendlich einen sogenannten «Short
Squeeze» aus. Infolge dessen verlor der amerikanische Hedge Fund Melvin Capital in

kiirzester Zeit rund 4.5 Milliarden USD (Fletcher, 2021).
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Trotz den anhaltenden Kontroversen gelang es der Hedge Funds Industrie seit der
Jahrtausendwende kontinuierlich frisches Investorenkapital anzuziehen. So stiegen die
verwalteten Fondsvermogen wihrend den letzten 20 Jahren um geschétzte 3 Billionen
USD (Preece, 2017). Im Vergleich dazu verwalteten Hedge Funds im Jahr 1990
geschitzte 39 Milliarden USD (Getmansky, Lee & Lo, 2015, S. 1). In den Jahren danach
erreichten die verwalteten Vermogen mit rund 2 Billionen USD vor der globalen
Finanzkrise 2008 einen Hohepunkt. Im Zuge der Krisen zogen Investoren einen Teil ihres
Investitionskapital ab. Doch bereits wenige Monate verzeichneten Hedge Funds erneuet
Kapitalzufliisse (Pedersen, 2015, S. 20). Anfangs 2021 betragt das geschitzte
Fondsvermogen geméss HedgeFund Research (HFR) (2021a) rund 3.6 Billionen USD,
nachdem es infolge der Corona-Pandemie zuerst auf unter 3 Billionen USD gesunken ist.
Zudem verbuchte die Hedge Funds Industrie im vierten Quartal 2020 mit einem Anstieg
von etwa 290 Milliarden USD den grossten Vermdgenszuwachs in der Geschichte. Seit
Jahresbeginn 2021 verbuchten insbesondere asiatische Hedge Funds signifikante
Kapitalzufliisse (Kenneth, 2021). Bereits im Jahr 2018 und 2019 war der asiatisch-
pazifische Raum gemass einer Umfrage von JP Morgan Chase die bevorzugte Region fiir
ein Engagement in Hedge Funds, um an wirtschaftlichen und demographischen Trends

zu partizipieren (Sin & Alun, 2019).

1.3 Relevanz des Themengebiets

Der wissenschaftliche Diskurs, die mediale Aufmerksamkeit und das rapide Wachstum
der verwalteten Vermogen bezeugen die Aktualitdt von Hedge Funds. Fiir Investoren sind
Hedge Funds geméiss Getmansky et al. (2015, S. 1-2) hauptsidchlich aufgrund der

folgenden vier Aspekte interessant:

1) Rendite-Risiko-Profil
2) Diversifikationsvorteile
3) Investitionsfreiheiten

4) Zugang zu Nischenmirkte

Gemiss den Analysten von Goldman Sachs (2019) besteht derzeit eine intakte Nachfrage
nach alternativen Anlageklassen, wie beispielsweise (bspw.) Hedge Funds. Als treibende

Krifte dahinter sind einerseits eine anhaltendes Tiefzinsumfeld und andererseits die




Einleitung

historisch geringen Korrelationen zu traditionellen Anlageklassen anzusehen (UBS,
2020, S. 6; 31). Im Zusammenhang mit den Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die
Finanzmaérkte, spielen auch Risikoiiberlegungen und Liquiditéit eine wesentliche Rolle
(Goldstein & Kelly, 2020). Im Gegensatz zu traditionellen Anlagefonds, haben Hedge
Fund Manager grossere Investitionsfreiheiten. So konnen Hedge Funds mit derivativen
Produkten handeln, auf sinkende Kurse spekulieren oder durch Einsatz von Leverage eine
Hebelwirkung erzielen (Duanmu et al., 2020, S. 405). Diese Flexibilitdt ermoglicht es
Hedge Funds selbst in volatilen oder abwiérts tendierenden Finanzmirkten attraktive
Renditen zu  erwirtschaften (Fung &  Hsieh, 2002, S. 22). Aus
Diversifikationsiiberlegungen sind Hedge Funds gemdss Cherif und Weidlich (2021, S.
57) in volatilen Finanzméirkten und neuen Allzeithochs eine interessante Opportunitit.
Denn die geringe Korrelation von asiatische Hedge Funds mit anderen Anlageklassen
kann in einem global diversifizierten Portfolio das Rendite-Risiko-Profil verbessern.
Langfristig betrachtet, profitiert Asien von strukturellem Wirtschaftswachstum und
Megatrends (UBS Asset Management, 2021). Vor allem chinesische A-Aktien bieten ein
beachtliches Ertragspotenzial, denn bislang werden gemiss Worth (2017) rund 70% der
gehandelten A-Aktien in der Volksrepublik China von weniger als drei Analysten
abgedeckt. Dariliber hinaus impliziert die weltweit hochste Umschlagshédufigkeit bei
chinesischen A-Aktien in attraktives Marktumfeld fiir die Generierung von Alpha a
(Clocktower Group, 2021, S. 22). Damit Investoren vom wirtschaftlichen Aufschwung in
Asien und insbesondere China partizipieren konnen, ist es entscheidend, fahige und
begabte Hedge Fund Manager zu identifizieren, die in der Lage sind, eine

tiberdurchschnittliche Rendite zu generieren (Teo, 2011).

«When you look at the alpha per unit of risk that you can capture in a good Asian hedge
fund manager, it’s far better than what you’ll see anywhere else» — Bruce Amlicke, Chief

Investment Officer, UBS Hedge Fund Solutions (UBS Asset Management, 2020, S. 2).
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1.4 Fragestellungen und Zielsetzungen

Die vorliegende Masterarbeit analysiert das K&Z Asien Portfolio. Dabei soll eine
potenzielle Uberrendite gegeniiber globalen und regionalen Hedge Funds,- Aktien,- und
Anleihen Indizes evaluiert werden. Das (a) wird in der Literatur héufig als
Performancemass bei Hedge Funds eingesetzt (Eling, 2006, S. 117). Weiter setzt sich
diese Masterarbeit zum Ziel, die treibenden Risikofaktoren anhand von Multi-Faktor-
Modellen zu identifizieren. Zusitzlich beabsichtigt das stufenweise Regressionsmodell,
die dominierenden Risikokomponenten iiber den gesamten Beobachtungszeitraum zu
bestimmen. Im Rahmen der beschriebenen Zielsetzung wurden drei zentrale

Forschungsfragen formuliert:

«Generiert das K&Z Asien Portfolio gegeniiber Hedge Funds-, Aktien- oder Anleihen

Indizes eine Uberrenditex»?

«Wie beeinflussen die untersuchten Risikofaktoren das K&Z Asien Portfolio?»

«Welches sind die dominierenden Risikofaktoren beim K&Z Asien Portfolio?»

Zur Aufklirung der drei erwéhnte Forschungsfragen werden in einem ersten Schritt die
wesentlichen Begrifflichkeiten und die theoretischen Grundlagen erldutert. Basierend auf
der erorterten Fachliteratur und der eruierten Forschungsliicke konzentriert sich der
empirische Teil dieser Masterarbeit auf die Renditeneigenschaften des K&Z Asien
Portfolios. Ferner soll die Robustheit der Resultate anhand von unterschiedlichen
Zeitperioden untersucht werden. Die Erkenntnisse sollen dann die formulierten
Fragestellungen beantworten und die wesentlichen Kernpunkte enthalten. In einem

letzten Schritt wird ein Fazit gezogen und Implikationen fiir die Praxis aufgezeigt.

1.5 Abgrenzung

Diese Arbeit fokussiert sich auf das K&Z Asien Portfolio. Stringent wird ausschliesslich
Asien ohne Japan (ex-Japan) untersucht. Der Untersuchungszeitraum erstreckt sich tiber
elf Jahre und dauert vom 01.01.2010 bis am 31.12.2020. Der Umfang dieser Masterarbeit
beschrinkt sich auf die monatlichen Renditen des K&Z Asien Portfolios, wobei lediglich
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die strategische Zusammensetzung, nicht aber einzelne Portfoliokomponenten im Detail
beschrieben werden. Die beobachteten Renditezeitreihen sind ohne konkrete Hinweise
stets in USD ausgedriickt. Es werden lediglich Renditevergleiche gegeniiber Hedge
Funds, Aktien und Anleihen durchgefiihrt. Andere Anlageklassen sind nicht Teil der
Untersuchung. Die empirische Analyse betrachtet insgesamt 19 Risikofaktoren. Davon
wurden 16 Risikokomponenten basierend auf ihrem Verbreitungsgrad in
wissenschaftlichen Studien selektiert. Zudem inkludiert diese Masterarbeit drei weitere
eigenstdndig konstruierte Risikofaktoren hinsichtlich dem Investitionsfokus Asien (ex-
Japan). Samtliche betrachteten Benchmark Indizes (BMI) und Risikokomponenten sind
tiber den vollstindigen Stichprobezeitraum verfligbar. Es wird vereinfachend keine
Unterscheidung zwischen privaten oder institutionellen Investoren vorgenommen. Im
Kontext der Forschungsfragen und Zielsetzungen werden einige Hedge Funds spezifische
Eigenarten nur oberflichlich im Sinne eines Gesamtverstidndnis fiir die empirischen

Modellierungen behandelt.

1.6 Struktur

Dieses Unterkapitel 1.6 skizziert die Struktur der vorliegende Masterarbeit. Diese ist in
vier Ebenen gegliedert und beinhaltet sechs relevante Kapitel. Nach der Einleitung im
Kapitel 1, werden im Kapitel 2 fachspezifische Begrifflichkeiten und theoretische
Konzepte im Kontext von Hedge Funds eingefiihrt, welche von zentraler Bedeutung fiir
diese Masterarbeit sind. Das Kapitel 3 widmet sich dem wissenschaftlichen
Kenntnisstand zu Hedge Funds Renditen und Modellierungsansétzen zur Identifikation
der Risikokomponenten. Im methodischen Teil, dem Kapitel 4, wird basierend auf der
erarbeiteten Forschungsliicke eine Hypothese gebildet. Danach werden die statistischen
Kennzahlen und Testverfahren hergeleitet. Nachfolgend beschreibt je ein Unterkapitel
die analysierten BMI sowie die inkludierten Risikofaktoren. Im letzten Unterkapitel 4.5
wird die methodische Vorgehensweise bei den verwendeten Multi-Faktor-
Modellierungen erldutert. Das Kapitel 5 enthilt zu Beginn die deskriptive Statistik zum
K&Z Asien Portfolio und den untersuchten Risikofaktoren. Dann folgen die wesentlichen
Erkenntnisse dieser Masterarbeit. In einem weiteren Unterkapitel 5.5 werden die
erhaltenen Resultate auf ihre Konsistenz iliber unterschiedliche Zeitperioden gepriift.
Zuletzt im Kapitel 5 folgt eine Diskussion der Ergebnisse. Im Kapitel 6 wird ein Fazit

gezogen, die Restriktionen dokumentiert sowie Implikationen fiir die Praxis aufgezeigt.
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2 Definitionen und theoretische Grundlagen

Das Kapitel 2 erldutert elementare Begrifflichkeiten und theoretischen Konzepte, die fiir
ein umfassendes Verstindnis von Hedge Funds relevant sind. Die folgenden
Ausfiihrungen sollen als Wissensgrundlage fiir die spéter behandelte Fachliteratur und

den empirischen Teil dieser Masterarbeit dienen.

Einleitend versucht dieses Kapitel alternative Anlagen im Kontext von traditionellen
Anlagen einzuordnen. In einem weiteren Schritt werden die vier wesentlichen Kategorien
alternativer Anlageklassen aufgegriffen. Anschliessend beleuchtet ein Unterkapitel 2.2

die spezifischen Merkmale und Charakteristiken von Hedge Funds.

2.1 Alternative Anlagen

Zu den traditionellen Anlagen gehdren borsenkotierte Aktien, Anleihen sowie Liquiditét.
Jedoch gibt es keine universelle Definition fiir alternative Anlagen. Diese erweitern das
Investitionsspektrum von Investoren und werden meistens tiber private Mérkte gehandelt
(Fraser-Sampson, 2010, S. 17). Alternative Anlagen bieten Investoren aus der Renditen-

Risiko-Perspektive drei wesentliche Vorteile gegentiber traditionellen Anlagen:

e Die geringe Korrelation mindert das Portfoliorisiko
e Der Zugang zu Nischenmérkten und mannigfaltigen Handelsstrategien

e Zusitzliches Ertragspotenzial durch alternatives Beta ()

Ferner ermoglicht das alternative Anlageuniversum an langfristigen Megatrends, wie
bspw. Nachhaltigkeit oder Urbanisierung, zu partizipieren (BlackRock, 2021). Im
folgenden Abschnitt 2.1.1 werden die vier wichtigsten Kategorien alternativer Anlagen

beschrieben.
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2.1.1 Alternative Anlageklassen

Zu den alternativen Anlageklassen zdhlen Hedge Funds, Private Equity, Real Assets
sowie strukturierte Produkte (Chambers, Black & Lacey, 2018, S. 1). Es gilt zu beachten,
dass zwischen alternativen und traditionellen Anlagen keine klare Abgrenzung existiert
(Chambers et al., 2018, S. 2). Fiir eine Klassifizierung als alternative Anlageklasse sollte
geméss Chambers et al. (2018, S. 5) mindestens eine der drei nachfolgenden Bedingungen

erfullt sein:

1. Die Renditen des zugrunde liegenden Basiswerts zeigt eine geringe Korrelation
gegeniiber traditionellen Anlageklassen

2. Es werden komplexe Handelsstrategien mit dem Einsatz von Leverage, Short
Selling oder strukturierten Produkten verfolgt

3. Alternative Anlagen generieren spezielle Renditestrome

Die Renditen von traditionellen Anlagen werden in keinem der oben genannten Fille
repliziert. Deshalb sind fiir alternative Anlageklassen weiterfiihrende Analysen und
Methoden notwendig (vgl. Unterkapitel 3.4). Das ungew6hnliche Renditen-Risiko-Profil
von alternativen Anlagen ist wie bereits erwédhnt auf die dynamischen Handelsstrategien
und Produktvielfalt zuriickzufiihren. Dadurch entstehen nicht lineare Risikoexpositionen,

deren Auspriagungen sich iiber die Zeit verdndern konnen (Chambers et al., 2018, S. 6).

2.1.1.1 Hedge Funds

Das Wort «Hedge» bezieht sich auf die Reduktion von systematischem Risiko. Dies kann
mit dem Eingehen von Long- und Short-Positionen erreicht werden. Das Wort «Funds»
bezeichnet einen von Investoren und Managern finanzierten Geldtopf (Pedersen, 2015, S.
19). Primdr versuchen Hedge Funds mit komplexen und fihigkeitsbasierten
Handelsstrategien, unabhingig von den Marktentwicklungen, iiberdurchschnittliche
Rendite zu erwirtschaften (Wilcox & Fabozzi, 2013, S. 281). Hedge Funds investieren in
offentlich gehandelte Anlageklassen, wie bspw. Aktien, Wéahrungen oder Rohstoffe.
Gemaiss wissenschaftlichem Konsens liegt die erzielte Rendite von Hedge Funds

zwischen denjenigen von Aktien und Anleihen (Chambers et al., 2018, S. 20).
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Im Unterschied zu herkémmlichen Anlagefonds vergleichen sich Hedge Funds nicht mit
einem Index, sondern orientieren sich typischerweise an einem absoluten Benchmark
(BM). Im Vergleich zu traditionellen Anlagen profitieren Hedge Funds von einer
grosseren Investitionsfreiheit. Dazu gehdren flexiblen Handelsstrategien, der Einsatz von
Leverage, Short Selling sowie Derivate (Pedersen, 2015, S. 21). Hedge Funds Manager
werden fiir das aktive Fondsmanagement mit einer festen Gebiihr entschidigt. Diese
basiert auf dem verwalteten Vermodgen. Zusdtzlich erhalten erfolgreiche Manager
anteilsméssig an dem Wertzuwachs eine variable Vergiitung (Wilcox & Fabozzi, 2013,
S. 281). Typischerweise sind Hedge Funds weniger liquide als traditionelle
Anlageklassen, weil die Handelsfrequenz tiefer ist (Chambers et al., 2018, S. 22). Weiter
unterliegen Hedge Funds geringeren Anforderungen an Offenlegungspflichten gegeniiber
Dritten. Zugleich sind Hedge Funds bei der Geldmittelbeschaffung eingeschréankt, da
bspw. Werbung oder ein aktives Angehen von potenziellen Investoren, nicht erlaubt ist
(Pedersen, 2015, S. 20). Dariiber hinaus sind Hedge Funds rechtlich gesehen nur fiir

institutionelle und qualifizierte Investoren zugénglich (Chambers et al., 2018, S. 1).

2.1.1.2 Private Equity

Nach der Auslegung von Megginson (2004) ist Private Equity eine alternative
Anlageform, bei der ein professionell gefiihrtes Anlagevehikel zu einem einzigen Zweck
konstruiert wird. Dabei finanziert die Private Equity Gesellschaft mit ihrem Eigenkapital
ein privates Unternehmen und versucht damit einen Bewertungsgewinn zu erzielen.
Sofern dieses Unterfangen nach einer bestimmten Zeitspanne gelingt, wird das private
Unternehmen verdussert und der Bewertungsgewinn realisiert. Private Equity Anlagen
umfassen sowohl Inhaber- und Namensaktien als auch Vorzugsaktien. In manchen Féllen
iibernimmt die Private Equity Gesellschaft sogar Schuldverschreibungen von nicht
offentlich gehandelten Unternehmen mit aktiendhnlichen Risikoexpositionen. Das
kénnen bspw. notleidende Schulden, Mezzanine-Kapital, fremdfinanzierte Ubernahmen
oder Kapital fiir Unternehmensgriindungen sein (Chambers et al., 2018, S. 2). Private
Equity charakterisiert sich durch eine hohe Kapitalbindungsdauer fiir Investoren, liefert

aber im Erfolgsfall iiberdurchschnittliche Renditen (Chambers et al., 2018, S. 80).
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2.1.1.3 Real Assets

Real Assets produzieren oder unterstiitzen bei der direkten Erzeugung von
wirtschaftlichem Nutzen (Chambers et al., 2018, S. 57). Grundsétzlich lassen sich Real
Assets in materielle und immaterielle Anlagen unterscheiden. Exemplarisch fiir
materielle Real Assets sind Rohstoffe, Infrastruktur oder kommerziell genutzte
Ackerbauflichen. Zu den immaterielle Real Assets gehoren bspw. Patente oder
Urheberrechte. Investoren von Real Assets haben einen unmittelbaren Anspruch auf die
Produktivitdt, nicht aber auf einen Cash-Flow, wie das bei traditionellen Anlageklassen
iiblich ist (Chambers et al., 2018, S. 2). In einem Portfoliokontext betrachtet, bieten Real
Assets einen erheblichen Diversifikationsvorteil, weil die Korrelation zu traditionellen
Anlageklassen nahezu bei null liegt. Darliber hinaus sind die verschiedenen Arten
materieller Giiter untereinander minimal korreliert (Chambers et al., 2018, S. 57-58).
Zusitzlich offerieren Real Asset naturgeméss eine Illiquiditdtspramie fiir Investoren

(Pedersen, 2015, S. 168).

2.1.1.4 Strukturierte Produkte

Strukturierte Produkte haben einzigartige Eigenschaften hinsichtlich Rendite, Risiko,
Besteuerung, die mit traditionellen Anlagen nicht replizierbar sind. Derivate werden
mithilfe von Financial Engineering, wie bspw. computerbasierte Berechnungen,
individuell fiir Investoren konzipiert (Chambers et al., 2018, S. 2). Das Spektrum von
strukturierten Produkten beinhaltet einfachere und komplexere Finanzderivate. Zum
Beispiel sind das Credit Default Swaps (CDS) oder Collateralized Debt Obligations.
Ausserdem konnen derivative Finanzprodukte, wie Terminkontrakte oder Optionen, zur
Nachbildung von traditionellen Risikoexpositionen verwendet werden (Chambers et al.,

2018, S. 3).

2.2 Anlagekategorie Hedge Funds

Hedge Funds verfolgen dynamischen Handelsstrategien und handeln mit den
unterschiedlichsten Finanzprodukten (Chambers et al., 2018, S. 10). Die vielféltigen

Investitionsmdglichkeiten erlauben Hedge Funds ein opportunistisches Anlageverhalten
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zu verfolgen (Agarwal & Naik, 2000, S. 6). Dabei konnen sich Hedge Fund Manager eine
profunde Expertise iiber die gehandelten Basiswerte aneignen (Getmansky et al., 2015,
S. 104). Hedge Funds sind eine komplexe Anlagekategorie und kdnnen hohe Renditen
erzielen, sind aber zugleich mit substanziellen Risiken verbunden. Deshalb sind fundierte
Kenntnisse sowohl fiir Investoren als auch fiir Manager zentral fiir ein erfolgreiches
Fondsmanagement. Es erstaunt deshalb nicht, dass Hedge Funds aus theoretischer und
praktischer Sichtweise als ,,Konigsdisziplin“ der Kapitalanlagen betitelt werden (Bessler
et al., 2005, S. 4). Des weiteren haben Hedge Funds besondere Merkmale hinsichtlich
Liquiditit, Gebiihren und Vergiitungen, Leverage, Transparenz sowie Rechtsform und
Domizil (Pedersen, 2015, S. 20). Diese spezifischen Eigenschaften werden in den

nichsten Abschnitten prizise aufgearbeitet.

2.2.1 Diversifikation im Portfoliokontext

Hedge Funds Renditen sind in einem geringen Umfang mit traditionellen Anlageklassen
korreliert (Agarwal & Naik, 2000, S. 3; Fung & Hsieh, 2004, S. 4). Zudem die
mannigfaltigen Handelsstrategien untereinander meist geringe positive Korrelationen auf
(Eling, 2006, S. 119). Im Portfoliokontext konnen Hedge Funds einen signifikanten
Beitrag zur Verbesserung des Rendite-Risiko-Profils (vgl. Anhang 8.1) eines
traditionellen Anlageportfolios bestehend aus Aktien und Anleihen leisten (Bessler et al.,
2005, S. 43). Sofern Hedge Funds Renditen eine tiefere Volatilitdt haben und zudem eine
geringere Korrelation mit den anderen Anlageklassen zeigen, kann das Portfoliorisiko
reduziert werden (Chambers et al.,, 2018, S. 20). Im Kontext der klassischen
Portfoliooptimierung von Markowitz (1952) verschiebt sich die Effizienzgrenze mit der
Integration von Hedge Funds nach links oben. Diese Portfoliooptimierung ist in der
Abbildung 1 an der Steigung der Tangente zu erkennen. Ein diversifiziertes
Anlageportfolio, bestehend aus Aktien, Anlethen und Hedge Funds, vermindert zum
einen das Risiko (ausgedriickt in Standardabweichungen) wédhrend zum anderen die
erwartete Rendite zunimmt (vgl. Anhang 8.1). Somit ermoglicht die Beriicksichtigung
von Hedge Funds fast jede erwartete Renditen-Risiko-Kombination zu realisieren (Eling,
2006, S. 121). Eine Allokation in Hedge Funds kann {iber eine Reduktion des Aktien-
oder Anleihenanteils passieren. Bei einer Umschichtung von Aktien in Hedge Funds sinkt
sowohl das Risiko als auch die erwartete Rendite. Demgegeniiber erh6ht eine Substitution

der Anleihen das Risiko und die erwartete Rendite (Chambers et al., 2018, S. 20-21).
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Selbst nach der Integration von weiteren Anlageklassen ist der Diversifikationseffekt von

Hedge Funds bei einem Multi-Asset-Portfolio vorhanden (Eling, 2006, S. 122).

1,00% -
0.,90% -
0.80%
0.,70% o
0.60% -
0.50%

Erwartete Rendite
(Durchschn. Monatsrendite)

0.40% {

0,30% T T T T 1
0.00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%

Risiko (Standardabweichung der Monatsrenditen)

—e— Aktien und Anleihen —— Aktien, Anlelhen und Hedgefonds
Abbildung 1 — Diversifikationseffekt Multi-Asset-Portfolio (Eling, 2006, S. 121).

In Kontrast zu dem beschriebenen Diversifikationsvorteil in Abbildung 1, beméngelt
Lavinio (2000, S. 177), dass Hedge Funds iiber einen ldngerfristigen Zeitraum betrachtet,
weder bestdndige noch kontinuierlich negative oder geringe Korrelationen mit anderen
Anlageklassen haben. Daher sind Hedge Funds teilweise zu einem ungeahnten Ausmass
mit den zugrunde liegenden Renditen der traditionellen Anlageklassen korreliert (Wilcox
& Fabozzi, 2013, S. 281). Geméss Brooks und Kat (2002) haben Hedge Funds tendenziell
ein hohes Aktienmarktrisiko. Deshalb werden Diversifikationsvorteile von Hedge Funds
oft liberbewertet. Diesbeziiglich resultieren insbesondere dann falsche Einschitzungen,
wenn Hedge Funds mit einem Gesamtindex ins Portfolio integriert werden. Hingegen
kann mit einer selektiven Auswahl eine optimierte Portfoliokonstruktion gelingen

(Bessler et al., 2005, S. 44).

2.2.2 Strategien

Basierend auf der Terminologie von Pedersen (2015) erldutert der vorliegende Abschnitt
2.2.2 drei iibergeordnete Hedge Funds Strategien. Diese représentieren vereinfachend das
gesamte Spektrum an einzigartigen Hedge Funds Strategien. Die folgenden
Ausfiihrungen sollen einen Uberblick iiber die wichtigsten Hedge Funds Strategien im
Kontext der Zusammensetzung des K&Z Asien Portfolios vermitteln. Eine nidhere
Beschreibung der spezifischen Merkmale des K&Z Asien Portfolios folgt zu einem
spateren Zeitpunkt (vgl. Unterkapitel 4.2). Gemiss Pedersen (2015, S. 8) konnen nahezu
alle existierenden Hedge Funds Strategien systematisch kategorisiert werden. In
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Anlehnung an Pedersen (2015) unterscheidet diese Masterarbeit drei iibergeordnete
Strategien. Dazu zdhlen Aktienstrategien, Makrostrategien sowie Arbitragestrategien.
Die hierarchische Beziehung zwischen den iibergeordneten beziehungsweise (bzw.)

untergeordneten Hedge Funds Strategien wird in Abbildung 2 schematisch aufgezeigt.

Hedge Funds
Strategien

|
[ |

Aktienstrategien Maktrostrategien

Globale
Makrostrategien

Arbitragestrategien

Anleihen Arbitrage

Aktienstrategie

Short Bias Managed Futures Wandelanleihen
Aktienstrategie g Arbitrage
Quantitative Eventbasierte
Aktienstrategien Arbitrage

Abbildung 2 — Ubersicht Hedge Funds Strategien.

Aktienstrategien investieren iiberwiegend in Aktien. Makrostrategien verfolgen einen
Multi-Asset-Ansatz und handeln bspw. mit Wéhrungen, Anleihen oder Rohstoffe.
Hingegen versuchen Arbitragestrategien eine tempordre Wertdifferenz bei verwandten
Anlageinstrumenten auszunutzen. Ein Beispiel dafiir sind Zinsdifferenzen bei
festverzinslichen Wertpapieren. Die ndchsten Abschnitte befassen sich mit den
wesentlichen Aspekten der drei ilibergeordneten Hedge Funds Strategien und ihren

dazugehorigen Unterkategorien.

2.2.2.1 Aktienstrategien

Die Aktienstrategien konnen in diskretiondre Long Short Aktienstrategien, Short Bias
Aktienstrategien sowie quantitative Aktienstrategien unterteilt werden. Das K&Z Asien
Portfolio kennzeichnet sich durch ein hohes Engagement in Aktien (vgl. Abschnitt 4.2.1).
Im Sinne der strategischen Ausrichtung des K&Z Asien Portfolios ist die Long Short
Aktienstrategie relevant. Aus diesem Grund befasst sich dieser Abschnitt 2.2.2.1 nicht

mit den anderen zwei Unterkategorien Short Bias und quantitative Aktienstrategien.
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Bei der Long Short Aktienstrategie werden Aktien gestiitzt auf eine fundamentale
Unternehmensanalyse entweder gekauft oder verkauft. Typischerweise vergleichen
Hedge Funds Manager die Unternehmensrentabilitit mit seiner Bewertung an den
Aktienmarkten und beriicksichtigen zusétzlich die prognostizierten
Wachstumsaussichten. Dabei beachten Hedge Funds Manager zusétzlich die Qualitét der
Unternehmensfithrung und besuchen das Unternehmen vor Ort, um einen moglichst
realistischen FEindruck zu erhalten. Zudem werden finanzielle Kennzahlen im
betriebswirtschaftlichen Kontext analysiert und anhand von mathematischen
Bewertungsmodellen versucht, den zukiinftigen Cash-Flow zu determinieren.
Schlussendlich treffen Hedge Funds Manager gestiitzt auf die gesammelten
Informationen eine Anlageentscheidung. Eine Long Short Aktienstrategie kann sich
entweder auf ausgewidhlte Unternehmen oder ganze Industriezweige fokussieren

(Pedersen, 2015, S. 9).

2.2.2.2 Makrostrategien

Zu den Makrostrategien gehoren globale Makrostrategien und Managed Futures. Die
Eigenarten von Makrostrategien werden in diesem Abschnitt 2.2.2.2 lediglich
oberflachlich skizziert, weil das K&Z Asien Portfolio eine geringe strategische
Ausrichtung in diese Unterkategorie aufweist (vgl. Abschnitt 4.2.1). Zudem enthélt das
K&Z Asien Portfolio keine Managed Futures. Darum wird diese Unterkategorie nicht

umschrieben.

Hedge Funds Manager mit einer globalen Makrostrategie wetten auf volkswirtschaftliche
Phianomene, die auf internationaler Ebene zu beobachten sind. Dabei wird die Meinung
vertreten, dass globale Aktienmaérkte iibergeordnet steigen oder fallen, Inflation zu einem
sprunghaften Preisanstieg bei Gold fiihrt und Schwellenlandwahrungen sich entweder
positiv entwickeln oder einbrechen (Pedersen, 2015, S. 11). Typischerweise
konzentrieren sich globale Makrostrategien auf einige wenige Themen und haben einen
systematischen Handelsansatz. Ein Musterbeispiel dafiir koénnte das rapide
Wirtschaftswachstum in der Volksrepublik China sein. Bei einem solchen Szenario
konnten Hedge Funds Manager bspw. in chinesische Aktien oder Rohstoffe investieren,

um vom vorausgesagten Wirtschaftswachstum zu profitieren (Pedersen, 2015, S. 12).
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2.2.2.3 Arbitragestrategien

Arbitragestrategien bestehen aus den drei Unterkategorien Anleihen Arbitrage,
Wandelanleihen Arbitrage sowie Eventbasierte Arbitrage. Im Kontext des K&Z Asien
Portfolio sind Anleihen Arbitrage und Eventbasierte Arbitrage relevant. Weiter betrachtet
diese Arbeit iibereinstimmend mit Duculot (2006) Long Short Kreditstrategien als eine
Art von Anleihen Arbitrage.

Grundsatzlich basiert Anleihen Arbitrage auf Konvergenzgeschiften. Dabei suchen
Hedge Funds Manager dhnliche festverzinsliche Wertpapiere mit unterschiedlichen
Preisen. Es wird versucht, diejenigen Schuldtitel mit den niedrigen Preisen zu kaufen, um
diese spdter nach Bewertungsangleichung mit einem Gewinn zu verkaufen. Da
festverzinsliche Wertpapiere fiir gewohnlich eine endliche Laufzeit haben, sollten die
Preise gemadss Theorie iiber die Zeit kollidieren. Je friither ein Konvergenzeftekt einsetzt,
desto lukrativer ist das Handelsgeschéft. Beispiele fiir Anleihen Arbitrage Geschifte sind
Wetten auf die Zinsstrukturkurve oder das Ausnutzen von ungleichen Risikopramien bei
einer Unternehmensanleihe und dem CDS mit iibereinstimmender Laufzeit (Pedersen,

2015, S. 13).

Bei Eventbasierte Arbitrage versuchen Hedge Funds Manager Opportunititen
wahrzunehmen, die sich aus unternehmensspezifischen Events ergeben. Typischerweise
sind das Merger Arbitrage Geschifte. Dabei kaufen Hedge Funds Manager nach
Ankiindigung eines Kaufangebots die Aktien des Ubernahmekandidaten und spekulieren
auf eine positive Differenz zwischen dem aktuellen Aktienkurs und dem festgelegten
Angebotspreis. Weitere Arten von eventbasierter Arbitrage sind
Unternehmensabspaltungen oder notleidende Unternehmen. Bei eventbasierter Arbitrage
handeln Hedge Funds iiblicherweise mit Aktien, Anleithen und Unternehmenskrediten

(Pedersen, 2015, S. 14).

2.2.3 Liquiditit

Grundsétzlich gelten Hedge Funds im Vergleich zu traditionellen Anlageklassen als
illiquider. Die Bewertungen von Hedge Funds werden meistens in der Form eines

Nettoinventarwerts auf monatlicher Basis ausgewiesen. Demzufolge konnen Investoren
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nur per Ende eines Kalendermonats entweder Zeichnungen oder Riicknahmen
vornehmen. Zudem verlangen Hedge Funds in der Regel (i.d.R.) eine Vorankiindigung
fiir Riicknahmen. Bspw. konnen Hedge Funds monatliche Zeichnungen und
quartalsweise Riicknahmen bestimmen, wobei bei der Riicknahme eine Vorankiindigung
(sogenannte Notice Period) von meistens 30 Tagen einzuhalten ist (Chambers et al., 2018,
S. 23). Mehrheitlich erlauben asiatische Hedge Funds geméss dem HFR Hedge Funds
Industrie Report (2017) monatliche Zeichnung und Riicknahmen, wobei rund 20% der
Riicknahmen vierteljihrlich abgewickelt werden. Eine Ubersicht zu dem Liquidititsprofil
von asiatischen Hedge Funds zum Jahresende 2016 ist im Anhang 8.2 dargestellt (HFR,
2017, S. 52).

Des Weiteren konnen Hedge Funds mit einem grossen Anteil an illiquiden Anlagen, wie
bspw. notleidende Schulden oder nicht borsenkotierte Aktien, eine Lockup Periode
einfiihren. Dies ist eine Art Sperrfrist und verlangt von Investoren ihr Kapital mindestens
tiber einen Anlagehorizont von einem bis drei Jahren im Hedge Funds zu belassen. Falls
Investoren eine vorzeitige Riicknahme innerhalb der Lockup Periode téitigen, wird
tiblicherweise eine Strafgebiihr von einem bis drei % des Transaktionswerts als
Kompensation fiir anfallende Handelskosten verrechnet. Zusdtzlich konnen Hedge Funds
sogenannten Gates einsetzen, die Riicknahmeantrdge auch nach Ablauf der Lockup
Periode verzogern. Damit soll das Investorenkapital vor iiberméssigen Preiskorrekturen
in risikoarmen und illiquiden Marktverhidltnissen geschiitzt werden (Chambers et al.,

2018, S. 23).

2.2.4 Gebiihren und Vergiitungen

Hedge Funds Manager erhalten im Austausch fiir ihre Expertenwissen eine monetire
Kompensation. Diese setzt sich aus einer Managementgebiihr und einer
Leistungsvergiitung zusammen. Die Managementgebiihr pro Jahr betrdgt i.d.R. zwischen
einem bis zwei % des Fondsvermdgens. Die Leistungsvergiitung ist abhingig vom
erwirtschafteten Gewinn innerhalb eines Geschiftsjahres und liegt typischerweise
zwischen 10% und 20% (Chambers et al., 2018, S. 24). Parallel zum Wachstum der Hedge
Funds Industrie sind sowohl die Managementgebiihren als auch die
Leistungsvergiitungen in den letzten 12 Jahren (vgl. Anhang 8.3) kontinuierlich gesunken

(Cherif & Weidlich, 2021, S. 49).
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2.2.5 Leverage

Vereinfacht formuliert bedeutet Leverage einen Kredit aufzunehmen, womit in
Vermogenswerte investiert werden kann, die aggregiert einen hoheren Wert als das
vorhandene Eigenkapital haben. Der eingegangene Leverage eines Hedge Funds
berechnet sich durch das Verhéltnis seiner Investitionen zu seinem Nettoinventarwert
(Pedersen, 2015, S. 74). Damit Hedge Funds den gewlinschten Hebeleffekt erzielen,
werden Wertpapiere als Sicherheit fiir die ausgelehnte Kreditsumme hinterlegt (Pedersen,
2015, S. 76). Alternativ zu einer Kreditaufnahme koénnen Hedge Funds bei ihren
Investitionen mit Derivaten und Short Selling eine Hebelwirkung erwirken. Dadurch wird
allerdings das Tail-Risiko erheblich verschirft (Agarwal, Ruenzi & Weigert, 2017, S. 6).
Hedge Funds Manager beabsichtigen mit dem Einsatz von Leverage ein hoheres a zu
generieren (Agarwal & Naik, 2000, S. 28). Jedoch zeigt sich, dass Hedge Funds mit
Leverage keine tiiberdurchschnittlichen Renditen gegeniiber solchen ohne Leverage
generieren (Agarwal & Naik, 2000, S. 33). Schitzungen zufolge betrigt der
durchschnittliche Leverage-Faktor in de Hedge Funds Industrie 1.6x per Ende 2016
(Barth, Joenvédard, Kauppila & Wermers, 2020, S. 3).

2.2.6 Transparenz

Mangelnde Transparenz ist charakteristisch fiir Hedge Funds (Darolles & Vaissié, 2010).
Die geringe Informationsdichte erschwert es Investoren nachzuvollziehen, welche
Risikoexpositionen eingegangen werden. Dariiber hinaus ist es anhand der verfligbaren
Informationen teilweise schwierig, den Leverage zu bestimmen (Weng & Triick, 2011,
S. 491). Bspw. geben einige der erfolgreichsten Hedge Funds keine Auskunft tiber ihre
Renditen und berufen sich hierbei auf das Geschéftsgeheimnis (Getmansky et al., 2015,
S. 9). Eine liickenhafte Offenlegung kann Hedge Funds Manager dazu verleiten, grossere
Wetten einzugehen, als in den Anlagerichtlinien festgehalten ist. Weiter ermutigen
intrasparente Geschiftspraktiken zu einem betriigerischen Verhalten, dass meistens erst
nach dem Scheitern des betreffenden Hedge Funds bekannt wird. Die Transparenz von
Hedge Funds ist ein wesentliches Anlagekriterium, weil dadurch klarer wird, was mit

dem investierten Kapital passiert (Goltz & Schrdder, 2010).
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2.2.7 Rechtsform und Fondsdomizil

In erster Linie ist sowohl die Rechtsform als auch das Domizil eines Hedge Funds
abhéngig vom Steuerstatus und dem Wohnsitz seiner potenziellen Investoren sowie seiner
Anlagestrategie (Riveles Law Group, 2021). Im historischen Kontext betrachtet werden
Hedge Funds als private Investmentvehikel strukturiert. Eine weit verbreitete Rechtsform
ist die Limited Partnership (Kommanditgesellschaft). Bei dieser werden Investoren als
Limited Partners (Kommanditisten) und Hedge Funds Manager als General Partners
(Komplementére) bezeichnet (Chambers et al., 2018, S. 23). Diese Rechtsform erlaubt
dem Hedge Funds Manager einen grossen Spielraum hinsichtlich Anlageentscheidungen,
Gebiihrenstruktur sowie weiteren Aspekten. Zudem bietet die Kommanditgesellschaft
steuerliche Vorteile und eine beschrinkte Haftbarkeit fiir Investoren und Manager

(Riveles Law Group, 2021).

Hedge Funds wihlen oft eine Master Feeder Struktur. Dabei legen Investoren ihr Geld in
einem Feeder Fund an, dessen einziger Zweck es ist, dieses Kapital in den Master Feeder
zu investieren. Wihrend in den USA steuerpflichtige Investoren einen Feeder Fund mit
Domizil USA (bspw. in Delware) bevorzugen, préferieren nicht US-steuerpflichtige
Investoren einen Offshore Feeder Fund, der in einem internationalen Finanzzentrum
(bspw. den Cayman Inseln) anséssig ist (Pedersen, 2015, S. 24). Hedge Funds mit Fokus
auf Asien werden hdufig in Singapur oder Hong Kong verwaltet, weil somit ein direkter
Zugang zur Volksrepublik China und dem asiatischen Festland vorhanden ist. Des
Weiteren spielen wiederum steuerliche Uberlegung bei der Wahl des

Managementdomizils eine zentrale Rolle (Worth, 2017).

Nachdem im Kapitel 2 die wichtigsten Definitionen und theoretischen Grundlagen erklért
wurden, schildert der nachfolgenden Literaturiibersicht relevante Forschungsergebnisse

im Kontext dieser Masterarbeit.
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3 Literaturiibersicht

Das Kapitel 3 erortert in einem ersten Schritt den aktuellen Forschungsstand zu Hedge
Funds. Als néchstes wird die wissenschaftliche Literatur zu Hedge Funds Renditen
behandelt. Danach erldutert das Unterkapitel 3.3 beruhend auf akademischen Studien die

empirischen Modellierungsansétze zur Renditeanalyse.

3.1 Stand der Forschung

Eine akademisch gefiihrte Debatte iiber Hedge Funds setzte trotz langer Vorgeschichte
erst zu Beginn der 1990er Jahre ein (vgl. Unterkapitel 1.2). In der Literatur besteht ein
breiter Konsens dariiber, dass Hedge Funds in der Lage sind, Uberrenditen zu
erwirtschaften sowie generell eine geringe Korrelation zu traditionellen Anlageklassen
aufweisen (Wong, Phoon & Lean, 2008, S. 205). Dabei vergleichen empirische
Untersuchungen oftmals die Renditen von Hedge Funds als eine Gattung der alternativen
Anlagen mit traditionellen Anlageklassen (Ackermann, McEnally & Ravenscraft, 1999;
Agarwal & Naik, 2004; Kanuri, 2020; Teo, 2011). Mehrheitlich belegen die
durchgefiihrten Studien positive a bei Hedge Funds (Getmansky et al., 2015, S. 21).
Allerdings divergieren die Meinungen liber die Renditenkonsistenz von Hedge Funds

langfristig beobachtet erheblich (Weng & Triick, 2011, S. 491-492).

Fiir ein erstes Verstandnis von Hedge Funds Renditen eignen sich lineare Multi-Faktor-
Modellierungen. Diese wurden urspriinglich bei herkommlichen Anlagefonds eingesetzt,
um die wesentlichen Renditetreiber zu identifizieren (Till, 2006, S. 3). Lineare Multi-
Faktor-Modelle ermdglichen einen Einblick in die intrinsischen Risikoeigenschaften der
Anlagepositionen eines Hedge Funds. Weiter konnen zeitliche Verdnderungen von

Risikoexpositionen bzw. a erkannt werden (Getmansky et al., 2015).

Bei der klassischen Regressionsanalyse werden die Portfoliorenditen abziiglich
risikofreien Zinssatzes auf die Marktrenditen bzw. auf den BM und weitere
Risikofaktoren regressiert (Skaanes, Kunkel, Hutter & Gruber, 2016, S. 5). Beruhend auf
diesen Grundlagen verwendet die neuere Literatur Renditen von Exchange Traded Fund

aus einem breitgefacherten Anlageuniversum als Né&herungswerte fiir handelbare
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Risikofaktoren. Somit sollen neben den linearen Risikotreibern auch die dynamischen
bzw. trendfolgenden Hedge Funds Risikokomponenten erkldrt werden und zu einer
genaueren Schitzung der Regressionskoeffizienten fithren (Li, 2017, S. 4). In diesem
Kontext ist ein stufenweiser Regressionsansatz eine weit verbreitete Methode zur
Bestimmung der dominierenden Risikofaktoren (Agarwal & Naik, 2004; Darolles &
Vaissi¢, 2010; Duanmu et al., 2020; Schaub & Schmid, 2013).

3.2 Hedge Fund Renditen

Bei einer linearen Regressionsanalyse bezeichnet der Achsenabschnitt & die Uberrendite
von einem Hedge Funds Portfolio gegeniiber einem BM (Agarwal & Naik, 2004, S. 5).
Einen ersten Forschungsbeitrag leisteten Ackermann et al. (1999) mit einer Untersuchung
zu Hedge Funds Renditen. Zwischen 1988 und 1995 haben die Autoren total 1’048
Beobachtungen von Hedge Funds Renditen durchgefiihrt und mit den Renditen
herkdmmlicher Anlagefonds verglichen. Die erhaltenen Resultate zeigen eine konstante
Uberrendite von Hedge Funds gegeniiber herkémmlichen Anlagefonds. Im Gegensatz
dazu zeigen die Renditevergleiche mit acht gew6hnlichen Marktindizes keine Evidenz

fiir eine persistente Uberrendite von Hedge Funds (Ackermann et al., 1999, S. 870-871).

Zu einer iibereinstimmenden Schlussfolgerung gelangen Ibbotson, Chen und Zhu (2011)
mit einer umfangreichen Renditeanalyse von {iber 8’400 Hedge Funds aus der Lipper
Hedge Funds Datenbasis (TASS) zwischen 1995 und 2009. Die jédhrlich beobachteten
Hedge Funds Renditen belaufen sich nach Bereinigung kognitiver Verzerrungen, die
gemdss Aggarwal und Jorion (2010) bei der Betrachtung von aggregierten Datenbasen
vorhanden sind, auf 7.63%. Die gleichgewichteten Hedge Funds Renditen der TASS
Datenbasis liegen iiber die gesamte Zeitperiode gemessen unter der Standard & Poor’s
500 (S&P 500) Rendite von 8.04%. Dennoch belegen die Ergebnisse in den Jahren 1999
bis 2009 statistisch signifikante «, sogar wihrend der globalen Finanzkrise 2008
(Ibbotson et al., 2011, S. 12).

Uber eine dhnlich lange Zeitspanne von 16 Jahren haben Capocci und Hubner (2004)
monatliche Renditen von iiber 2000 Hedge Funds analysiert, wobei der Russell 3000
Aktienmarktindex als BM diente. Die Studie kann unabhingig von der Hedge Funds

Strategie ein statistisch signifikantes a von 0.36% pro Monat nachweisen. Agarwal et al.
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(2017, S. 8) untersuchten anhand von empirischen Modellierungen 10’834 Hedge Funds
iiber einen Zeithorizont von 18 Jahren. Dabei resultierte eine statistisch signifikante
Uberrendite von 0.56% im Monat (Agarwal et al., 2017, S. 13). Weiter hat sich in der
Forschung herauskristallisiert, dass die strategische Allokation bei Dach-Hedge-Funds
ein kritischer Erfolgsfaktor zur Generierung von « darstellt. Folglich ist ein fundierter
Selektionsprozess ein elementarer Renditetreiber bei Dach-Hedge-Funds (Darolles &

Vaissié, 2010, S. 14).

Eine ausfiihrliche Recherche zu asiatisch-japanisch fokussierten Hedge Funds umfasst
eine Stichprobe von 2’455 Hedge Funds. Der Betrachtungszeitraum erstreckt sich von
2000 bis 2011 und ist zwecks Uberpriifung von robusten Resultaten in zwei gleichlange
Teilperioden aufgeteilt. Die Berechnungen demonstrieren ein positives a von 5.58% pro
Jahr (Teo, 2011). Eine erst kiirzlich publizierte Arbeit befasste sich mit Hedge Funds
Renditen im asiatischen-pazifischen Raum. Zur Evaluierung einer potenziellen
Uberrendite wird die um kognitive Verzerrungen bereinigte Eurckahedge Datenbasis
herangezogen. Hierbei vergleicht Kanuri (2020) Hedge Funds Renditen mit denjenigen
von asiatisch-pazifischen Aktien und Anleihen sowie einem gemischten Portfolio
bestehend aus 65% Aktien und 35% Anleihen. Die Erkenntnisse zeigen verglichen mit
Aktien eine Uberrendite der Hedge Funds Datenbank. Umgekehrt wurde gegeniiber den
verglichenen Anleihen eine Minderrendite festgestellt (Kanuri, 2020).

Eine entgegengesetzte Meinung zu den bislang erwihnten Studien vertreten Fung, Hsieh,
Naik, and Ramadorai (2008) hinsichtlich a in der Hedge Funds Industrie. Dafiir haben
die Autoren jeweils 120 monatliche Renditebeobachtungen in einem Zeitabschnitt von
1995 bis 2004 ausgewertet. Die Befunde konnen lediglich vom Oktober 1998 bis im Mérz
2004 ein statistisch signifikantes a nachweisen. Weiter argumentieren Malkiel und Saha
(2005), dass Hedge Funds Renditen von Datenbanken wie bspw. der TASS oder
Eurekahedge nach Bereinigung kognitiver Verzerrungen markant tiefer sein konnen als
urspriinglich angenommen. In diesem Fall konnte gegeniiber dem gewidhlten BMI eine

Minderrendite resultieren.

Die mannigfaltigen Hedge Funds Strategien sind einzigartig. Dabei werden vielfach
mehrere Anlageklassen gleichzeitig gehandelt (Brown, Goetzmann & Ibbotson, 1997).
Diese Umstidnde erschweren die Wahl eines geeigneten BM (Schneeweis, Spurgin &

McCarthy, 1996). Zudem verfolgen Hedge Funds gegeniiber traditionellen Anlageklasse
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unterschiedliche  Anlageziele, wodurch ein einfacher Renditevergleich mit
Standardmarktindizes weniger aussagekréftig sein kann (Gregoriou, Sedzro & Zhu,
2005). Aus diesen Griinden argumentieren Agarwal und Naik (2004, S. 33) fiir einen
BMLI, der lineare und nicht lineare Risikoexpositionen von Hedge Funds miteinbezieht,
damit eine vergleichbare Renditeanalyse durchfiihrbar ist. Dabei sind die nicht linearen
Risikoexpositionen hdufig auf hohere Momente bei den Renditen von traditionellen
Anlageklassen wie bspw. Aktien zurlickzufiihren (Agarwal, Bakshi & Huij, 2009, S. 30).
Deshalb sollten statistische Kennzahlen und Testverfahren berticksichtigt werden, die
iiber Verteilungseigenschaften der untersuchten Hedge Funds Renditen aufklaren (Wong

et al., 2008, S. 213).

3.2.1 Hohere Momente

Die Renditemerkmale von Hedge Funds unterscheiden sich gegeniiber denjenigen von
herkdmmlichen Anlagefonds (Fung & Hsieh, 2004). Hedge Funds Renditen sind
asymmetrisch verteilt und werden durch Extremwerte charakterisiert (Eling, 2006, S.
116). Es kann deshalb nicht von einer Normalverteilung ausgegangen werden (Brooks &
Kat, 2002; Fung & Hsieh, 1999; Lavinio, 2000). Diese Gegebenheiten kénnen mit
konventionellen Risikomassen, wie bspw. dem a, zu einer Uberbewertung der Renditen
fiihren (Wong et al., 2008, S. 206). Weiter besteht bei einer Portfoliokonstruktion mit
Hedge Funds und traditionellen Anlageklassen die Gefahr, die Linksverschiebung der
Effizienzgrenze zu iiberschitzen (vgl. Abschnitt 2.2.1) (Fung & Hsieh, 1999). In diesem
Kontext sind fiir Hedge Funds neben den konventionellen Messgrossen auch hdhere

Momente der Renditeverteilung relevant (Bessler et al., 2005, S. 49).

Hedge Funds Renditen sind einem extremen Tail Risiko ausgesetzt (Jiang & Kelly, 2012,
S. 24). Insbesondere das negative Tail Risiko ist bei der Renditeanalyse zu beurteilen
(Yamamoto, Hakamada & Takahasi, 2006, S. 19). Tendenziell haben Hedge Funds eine
negative Schiefe und eine positive Kurtosis (Agarwal & Naik, 2004, S. 2; Wong et al.,
2008, S. 213). Diese Umstidnde sind hauptsdchlich auf den Einsatz von Leverage und
dynamische Handelsstrategien zuriickzufiihren (Echter, 2009, S. 55). Kontrir dazu belegt
eine umfangreiche Stichprobe bei asiatischen Hedge Funds eine positive Schiefe,
wihrend bei Aktien und Anleihen in Asien eine negative Schiefe ermittelt wurde. Zudem

ist die Kurtosis bei Hedge Funds in Asien grosser als diejenige von asiatischen Aktien
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und Anleihen (Yamamoto et al., 2006, S. 7). Es gilt zu beachten, dass eine Kombination
von negativer Schiefe und positiver Kurtosis eine hohere Verlustwahrscheinlichkeit als
bei einer normalverteilten Renditen impliziert. Zudem ist die Uberschuss Kurtosis bei
haufigeren Beobachtungen stérker ausgeprdgt (Bessler et al., 2005, S. 32). Beide
Merkmale gleichzeitig sind fiir einen risikoaversen Investoren unattraktiv, weil die

Renditeverteilung auf eine gestiegene Verlustwahrscheinlichkeit hindeutet (Eling, 2006).

3.2.2 Konsistenz

Das a kann sich iiber einen ldngeren Zeithorizont betrachtet drastisch verdndern. Zu
diesem Entschluss gelangten Billio, Frattarolo & Pelizzon (2014) mit einer
Stichprobenanalyse von 7°000 Hedge Funds und deren Renditezeitreihen. Dartiber hinaus
variiert das a bei unterschiedlichen Anlagestrategien im Laufe der Zeit. Eine zeitliche
Variabilitidt ist gemiss Kat und Miffre (2003) auch bei den Risikoexpositionen
festzustellen. Aus diesem Grund sind statische Modellierungen fiir die Analyse von
Hedge Funds Renditen ungeeignet. Agarwal et al., (2017, S. 3) finden bei Hedge Funds
weder eindeutige Beweise fiir zeitlich robuste Renditen, noch fiir persistente a, die
entweder auf traditionelle Risikofaktoren oder trendfolgende Risikokomponenten
zurlickzufilhren sind. Dabei konkludieren die Autoren zwar zeitlich robuste
Risikoexpositionen, jedoch lassen die Renditen der Risikofaktoren selbst keine
Riickschliisse auf Kontinuitét zu (Agarwal et al., 2017, S. 8). Bei einer weiteren Analyse
von Hedge Funds Eigenschaften bekriftigen Edwards und Caglayan (2001), dass stabile
Renditen und Risikofaktoren aufgrund der dynamischen Handelsstrategien iiber einen

langeren Zeitraum unwahrscheinlich sind.

Eine zeitliche Verdnderung der Risikoexpositionen wird in einer anderen Studie mit Blick
auf Asien bestitigt. Darin analysieren die Forschenden 39 Hedge Funds mit
geographischem Schwerpunkt in Asien auf deren spezifischen Renditemerkmale. Es zeigt
sich, dass die meisten Hedge Funds divergierende Risikoexpositionen in den zwei
untersuchten Teilperioden haben (Yamamoto et al., 2006, S. 16—19). In Kongruenz dazu
haben Weng und Triick (2011, S. 497) bei asiatischen Hedge Funds im Laufe der Zeit

signifikante Verschiebungen bei den Renditeeigenschaften resiimiert.
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Jedoch betonen Getmansky et al. (2015, S. 24) unterschiedliche Ergebnisse bei der
beobachteten Konsistenz von Hedge Funds Renditen in der Fachliteratur. Bspw. hat Teo
(2012) in Kontrast zu anderen asienfokussierten Studien herausgefunden, dass Hedge
Funds mit einem Investitionsfokus in Grosschina einerseits persistente Renditen
erwirtschaften und andererseits andere asiatische Regionen diesbeziiglich regelmaéssig

ubertreffen.

3.2.3 Marktzyklen

Die Forschung beschéftigt sich intensiv mit dem Umfang der zeitlichen Verédnderung von
Hedge Funds Renditen in verschiedenen Marktzyklen (Agarwal et al., 2017, S. 25). Dabei
liegt ein Schwerpunkt auf den Renditepotenzialen von Hedge Funds in volatilen sowie
risikoarmen Mirkten (Getmansky et al., 2015, S. 23). Zahlreiche Studien attestieren
Hedge Funds in risikoarmen Marktzyklen einen hoheren Verlustschutz gegeniiber Aktien
(Eling, 2006; Kat & Miffre, 2003; Till, 2006). Diese Tatsache manifestiert sich in einem
Renditevergleich zwischen Hedge Funds und dem S&P 500 in den letzten 30 Jahren.
Innerhalb dieser Zeitspanne haben Hedge Funds in einem risikoarmen Marktumfeld

mehrheitlich weniger an Wert eingebiisst als Aktien (Cherif & Weidlich, 2021, S. 57).

Aus Investorensicht gesehen bieten Hedge Funds mit ihren vielfdltigen Handelsstrategien
eine interessante Moglichkeit, von erhohter Volatilitdt oder sinkenden Marktpreisen zu
profitieren (Fung & Hsieh, 2004, S. 3). Zudem kann aus Managerperspektive betrachtet
die strategische Allokation bei Dach-Hedge-Funds zu einer signifikanten Minderung von
Verlustrisiken beitragen (Darolles & Vaissié, 2010). Hedge Funds Manager, die iiber
fundierte Kenntnisse und Fahigkeiten verfiigen, gelingt es nach risikoarmen
Marktperioden, generell eine bessere Rendite zu erzielen sowie gleichzeitig das Tail

Risiko zu reduzieren (Gao, Gao & Song, 2018, S. 29).

Insbesondere bei asiatischen Hedge Funds Manager wurde in einem Vergleich zu ihren
nordamerikanischen Berufskollegen seit der Finanzkrise im Jahr 2008 ein besseres
Management von Abwirtsrisiken festgestellt (Cherian, Kon & Weng, 2016, S. 63).
Einheitlich argumentiert Teo (2012, S. 3), dass asiatische Hedge Funds in risikoarmen
Marktperioden zu einer schlechteren Entwicklung als amerikanische Aktien neigen.

Entgegengesetzt zeichnet sich in risikofreudigen Marktzyklen eine bessere Entwicklung
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der Hedge Funds ab. Tendenziell haben asiatische Hedge Funds niedrige Korrelationen
mit traditionellen Anlageklassen und beabsichtigen das Verlustpotenzial in risikoarmen

Mirkten zu begrenzen (Amenc, Martellini & Vaissié, 2003).

Bei neutralen und risikofreudigen Marktbedingungen liefern asiatisch-pazifische Hedge
Funds aktiendhnliche Renditen. Demgegeniiber entwickeln sich Hedge Funds in einem
risikoarmen Marktumfeld unterdurchschnittlich verglichen zu Anleihen, sind aber
trotzdem in der Lage, eine bessere Rendite als Aktien zu erzielen und ein positives @ zu
erreichen (Teo, 2012, S. 8). Weiter ist in der Literatur ein Zusammenhang zwischen
Liquiditdt, Volatilitit sowie Kreditrisiken und Hedge Funds Renditen in risikoarmen
Marktzyklen dokumentiert. Es ist in solchen Marktphasen empirisch belegt, dass bspw.
Margin Calls, massive Riicknahmen und Kreditstopps die Renditen von Hedge Funds
bedeutend schmilern konnen. Jedoch ist dieser Effekt bei risikofreudigen
Marktbedingungen nicht nachgewiesen (Billio, Getmansky Sherman & Pelizzon, 2010,
S. 32-33).

Bei Beobachtungen von asiatisch-pazifischen Hedge Funds wihrend der globalen
Finanzkrise 2008 gelangt Kanuri (2020) zu dhnlichen Feststellungen. Seiner empirischen
Forschungsarbeit zufolge verlieren Hedge Funds bei risikoarmen Marktverhéltnissen
zwar weniger an Wert als asiatisch-pazifische Aktien, schneiden jedoch schlechter als
asiatisch-pazifische Anleihen ab. Vorgingig zur Finanzkrise 2008 haben Agarwal et al.,
2017 (S. 31-32) bei asiatischen Hedge Funds ein reduziertes Risiko ermittelt, was ihrer
Ansicht nach auf das Timing der Managers zuriickzufiihren ist. Asiatisch-pazifische
Hedge Funds charakterisieren sich durch ein geringeres Risiko gegeniiber Aktien und

Anleihen in der gleichen Region und bieten einen besseren Verlustschutz (Kanuri, 2020).

Eine Studie von Lee, Phoon und Wong (2006) bewertet die Renditen- und
Risikoeigenschaften von asiatischen Hedge Fund in risikoreichen bzw. risikoarmen
Mirkten anhand von héheren Momenten. Ubereinstimmend mit der Literaturmeinung
haben asiatische Hedge Funds eine geringe Korrelation zu traditionellen Anlageklassen.
Jedoch bieten kontrdr zu den Resultaten von Kanuri (2020) wenige asiatische Hedge
Funds einen wesentlichen Verlustschutz in risikoarmen Marktperioden und
erwirtschaften zugleich eine Uberrendite bei risikoreichen Marktbedingungen (Lee et al.,

2006).
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In Kontrast dazu restimieren Wong et al. (2008), dass durchaus asiatische Hedge Funds
existieren, die einerseits iiberdurchschnittliche Renditen in risikofreudigen Mérkten
generieren und andererseits einen Verlustschutz in risikoarmen Mirkten bieten.
Ausserdem sind asiatische Hedge Funds mit stabilen Renditen trotz volatilen

Marktbedingungen zu geringen Kosten verfiigbar (Wong et al., 2008, S. 207).

3.2.4 Liquiditit

Hedge Funds, die illiquide Anlageklassen halten, zeigen sowohl eine hohere Rendite als
auch ein hoheres a in risikofreudigen Marktperioden. I.d.R. erhalten Investoren eine
hohere monetdre Abgeltung als Ausgleich fiir die eingeschrinkte Liquiditdt. Im
Gegensatz dazu verwandelt sich die Illiquiditatsprdmie in risikoarmen Marktperioden in
einen Illiquidititsabschlag (Pastor & Stambaugh, 2003). Exemplarisch fiir den negativen
Effekt von illiquiden Anlagen auf Hedge Funds Renditen nennen Bessler et al. (2005, S.
44) die Russlandkrise 1998 und begriinden dies mit haufig divergierenden
Kreditaufschldgen. Generell besteht bei risikoarmen Marktbedingungen eine Evidenz fiir
einen positiven Zusammenhang zwischen der Liquiditit von den gehaltenen
Anlageinstrumenten und den Hedge Funds Renditen (Pastor & Stambaugh, 2003, S. 691).
Dartiber hinaus ist das «a fiir einige Hedge Funds lediglich eine Kompensation fiir das
systematische Liquiditétsrisiko. Dies zeigt sich nach der Analyse von total 2°743 Hedge
Funds aus der TASS Datenbasis iiber einen Zeitraum von 1994 bis 2006 (Gibson & Wang,
2010). Die Kompensation fiir eingegangene Liquiditdtsrisiken ist eine wesentliche

Ertragsquelle von Hedge Funds (Pedersen, 2015, S. 40).

3.3 Modellierungsansatze

Es haben schon mehrere empirische Studien einen Zusammenhang zwischen den
Renditen von Hedge Funds und denjenigen von traditionellen Anlageklassen festgestellt
(Agarwal & Naik, 2000, 2004; Fung & Hsieh, 2001, 2002). Gleichzeitig wird in der
Forschung betont, dass Hedge Funds oftmals dynamische Handelsstrategien verfolgen,
die sich nicht in jedem Fall weitgehend mit lineare Risikoexpositionen erkldren lassen.
Deshalb bedarf es zusitzlichen Risikokomponenten, die einen nicht linearen
Zusammenhang mit den Renditen von traditionellen Anlageklassen beriicksichtigen

(Agarwal & Naik, 2004; Fung & Hsieh, 1997, 2001). Dabei konnen die
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Risikoauspriagungen im Laufe der Zeit variieren. Die fundamentalen Erkenntnisse von
Mitchell und Pulvino (2001) zeigen eine erhebliche Verdnderung der Risikofaktoren von
Arbitragestrategien. In risikofreudigen Marktperioden sind die Risikokomponenten
generell tief und positive Renditen wahrscheinlicher. Anders in risikoarmen Perioden, wo
Risikoexpositionen tendenziell zunehmen und negative Renditen wahrscheinlicher sind

(Mitchell & Pulvino, 2001).

Ungeachtet der haufig in der Literatur vorgeschlagenen und verwendeten
Modellierungsansitzen, gibt es bislang kein allgemein akzeptiertes Modell zur Analyse
von Hedge Funds Renditen (Li, 2017, S. 4). Aufgrund der mannigfaltigen und
dynamischen Handelsstrategien und der teilweise fehlenden Transparenz ist es jedoch
praktisch nicht mdglich, sdmtliche Risikokomponenten in der Modellierung
miteinzubeziechen (Duanmu et al., 2020). Eine weitere Problematik, die bei
Modellierungsansitzen auftritt, ist die schiefen Renditeverteilung von Hedge Funds
(Wong et al., 2008, S. 208). Grundsitzlich ist bei der Modellkonstruktion gemiss Fung
und Hsieh (2004) explizit darauf zu achten, ausschliesslich Risikofaktoren zu inkludieren,

die von beobachtbaren Marktpreisen abgeleitet sind.

In diesem Kontext basieren Multi-Faktor-Modellierungen auf dem Capital-Asset-Pricing-
Modell (CAPM) von Jensen (1967) und eignen fiir eine aufschlussreiche Renditeanalyse
bei Hedge Funds (Capocci & Hubner, 2004, S. 57). Ein strukturiertes Multi-Faktor-
Modell liefert wertvolle Hinweise auf die Risikoexpositionen von Hedge Funds (Fung &
Hsieh, 2004, S. 24). Eine Faktorenanalyse bei Hedge Funds kann einerseits als Grundlage
fiir eine Anlageentscheidung dienen und andererseits sachdienliche Informationen fiir das
Risikomanagement bereithalten (Yamamoto et al., 2006, S. 4). Multi-Faktor-
Modellierungen helfen, nicht lineare Risikokomponenten zu identifizieren, geben
Aufschluss tiber die eingegangenen Wetten auf den Finanzmérkten und lassen zeitliche
Verianderungen bei Risikoexpositionen sichtbar werden. Weiter ermittelt ein Multi-
Faktor-Modell die unsystematische Rendite bzw. das a und ermdoglicht somit eine
Aussage zu den Managerfihigkeiten - oder anders ausgedriickt - zu einem allfdlligen

Mehrwert fiir den Investoren (Fung & Hsieh, 2004, S. 33).

Dartiber hinaus konnen Renditen mit makrookonomischen Faktoren verkniipft werden.
Die Autoren Avramov, Kosowski, Naik und Teo (2010) verdeutlichen mit ihren

empirischen Modellierungen, dass makrookonomische Variablen wie der Chicago Board
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Options Exchange Volatility Index (VIX) oder die Default Spreads t bei der Analyse von
Hedge Funds relevant sein konnen. Dadurch sind zum einen Mangerfahigkeiten bzw. a

bestimmbar und zum anderen weitere Risikoexpositionen ersichtlich.

3.3.1 Kiassische Risikokomponenten

Zu den klassischen Modellierungsansitzen gehort das von Fama und French konzipierte
Drei-Faktoren-Modell ~ (Darolles & Mero, 2011, S. 34). Damit sollen
Querschnittsunterschiede bei Aktienrenditen anhand von drei Risikofaktoren (Market,
Size und Value) an einem bestimmten Zeitpunkt erkldrt werden (Fama & French, 1993).
Urspriinglich zur Analyse von herkdmmlichen Anlagefonds ergidnzte Carhart (1997) den
Momentum Risikofaktor. Spiter konstruierten Pastor und Stambaugh (2003) einen
Liquidity Risikofaktor, der iiber die Liquiditit eines Portfolios aufkléren soll. Vor einigen
Jahren haben Fama und French (2015) zwei weitere Risikofaktoren (Profitabilitdt und

Investment) zur Renditeanalyse modelliert.

Agarwal und Naik (2000, S. 18) haben die monatlichen Renditen bei 584 Hedge Funds
iiber einen Zeitraum von mehr als zehn Jahren beobachtet. Die Ergebnisse zeigen
signifikante Auspridgungen bei den klassischen Risikokomponenten von Fama und
French (1993, 1996) und Carhart (1997). Mit maximal fiinf signifikanten Risikofaktoren
konnten bis zu 93% der Renditeschwankungen erklart werden (Agarwal & Naik, 2000,
S. 19). Ahnliche Ergebnisse zeigen sich in monatlichen Renditeuntersuchungen von
2’796 Hedge Funds zwischen 1988 und 1995 (Capocci & Hubner, 2004, S. 62). Die Size
Risikokomponente ist statistisch nahezu bei allen untersuchten Hedge Funds signifikant.
Demgegeniiber ist der Value Risikofaktor nur teilweise signifikant und die Momentum

Risikokomponente hat einen unbedeutenden Einfluss (Capocci & Hubner, 2004, S. 74).

In den vergangenen Jahren ldsst sich bei Hedge Funds eine erhdhte Risikoexposition in
Aktienmaérkten feststellen (Barth et al., 2020, S. 39). Somit reichen geméss Capocci und
Huber (2004, S. 58) bei Hedge Funds mit hohen strategischen Allokationen in Aktien
bereits wenige Risikokomponenten fiir ein aussagekriftiges Multi-Faktor-Modell. Diese
Erkenntnis wird in einer weiteren Forschungsarbeit bestitigt, bei der Darolles und Mero
(2011) ein mehrstufiges Auswahlverfahren zur Bestimmung der dominierenden

Risikofaktoren anwenden. Demnach sind bei Hedge Funds mit hohem Aktienengagement
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schon drei Risikofaktoren ausreichend, um die Renditevarianz weitgehend zu erkléren

(Darolles & Mero, 2011, S. 29).

In Kontrast dazu verlieren lineare Multi-Faktor-Modellierungen bei den vielféaltigen und
uneingeschrankten Handelsstrategien moglicherweise ihren Erklarungsgehalt, da Hedge
Funds auch nicht lineare Beziehungen zu traditionellen Anlageklassen aufweisen. So
konnen Hedge Funds bspw. derivative Anlageinstrumente handeln, auf sinkende
Marktpreise wetten, illiquide Positionen eingehen oder mit Leverage den Einsatz erhdhen
(Getmansky et al., 2015, S. 104). Solche dynamische Handelsstrategien werden von
klassischen bzw. linearen Multi-Faktor-Modellierungen ungeniigend erklért (Till, 2006,
S. 5). Deshalb sind nicht lineare Risikofaktoren fiir Hedge Funds mit optionsédhnlichen
Handelsstrategien unerldsslich (Rios & Garcia, 2011).

3.3.2 Trendfolgende Risikokomponenten

Hedge Funds Renditen haben gegeniiber denjenigen von traditionellen Anlageklassen
nicht immer eine lineare Beziehung. Daher werden in der Literatur primér aktiv
gehandelte Indexoptionen als nicht lineare Risikofaktoren vorgeschlagen (Weng &
Triick, 2011, S. 492). Eines der ersten Multi-Faktor-Modelle mit trendfolgenden
Risikokomponenten haben Agarwal und Naik (2000) basierend auf Optionsstrategien
entwickelt. Dabei werden die Renditen von aktiv gehandelten Indexoptionen auf Hedge
Funds Renditen regressiert. Somit kann bei nicht-direktionalen Handelsstrategien
durchschnittlich 71% der Renditevariation begriindet werden. Demgegentiber ist der
durchschnittlich erkldrte Renditeanteil direktionalen Hedge Funds Strategien mit 51%
deutlich tiefer. Dennoch begriinden die genannten zwei Determinationskoeffizienten die
Inklusion von trendfolgenden Risikokomponenten bei Renditevergleichen gegentiber
traditionellen BMI (Agarwal & Naik, 2000, S. 19). Es zeigt sich, dass vor allem die
Renditen von Indexoptionen auf den S&P 500 einen wesentlichen Einfluss auf die

analysierten Hedge Funds haben (Agarwal & Naik, 2002).

Die systematischen Risikoexpositionen untersuchten Agarwal und Naik (2004, S. 69)
neben optionsbasierten Strategien zudem auch mit Kaufen-und-Halten-Strategien. Die
Autoren verwendeten fiir ihre Multi-Faktor-Modellierung monatliche Renditezeitreihen

aus den Datenbanken HFR und CSFB/Tremont fiir einen Zeitraum von zehn Jahren und
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sechs Monaten. Die Ergebnisse belegen bei aktienorientierten Hedge Fund Strategien
dhnliche Auszahlungseigenschaften wie bei einer Short-Put-Option auf einen
herkdmmlichen BMI. Bereits eine kleine Anzahl trendfolgende Risikofaktoren ergénzt
mit klassischen Risikokomponenten ldsst den Erkldrungsgehalt einer Multi-Faktor-
Modellierungen regelmaéssig tiber 80% ansteigen (Agarwal & Naik, 2004, S. 66). Ferner
ist bei Hedge Funds ein erhebliches linksseitiges Verlustpotenzial zu beobachten

(Agarwal & Naik, 2004, S. 92).

Damit die optionsdhnlichen Renditemerkmale von Hedge Funds beriicksichtigt werden,
haben Fung und Hsieh (2001) trendfolgende Risikofaktoren fiir Aktien-, Anleihe-, Zins,-
Wiéhrungs,- und Rohstoffmérkten durch eine Kombination von bdrsengehandelten Call-
und Put-Optionen konstruiert. Darauf basierend entwickelten Fung und Hsieh (2004) eine

bis heute vielfach verwendetes Multi-Faktor-Modell zur Analyse von Hedge Funds.

3.3.3 Multi-Faktor-Modellierungen

Abgestiitzt auf dem damaligen Forschungsstand konstruierten Fung und Hsieh (2004) ein
Multi-Faktor-Modell zur Renditeanalyse. Damit koénnen anhand von sieben
Risikokomponenten (vier klassische und drei trendfolgende Risikofaktoren) bis zu 80%

der monatlichen Renditeschwankungen erklart werden (Fung & Hsieh, 2004, S. 38).

Den Grundstein fiir das Fung und Hsieh (2004) Sieben-Faktoren-Modell haben Fung und
Hsieh (1997, S. 277) bei einem Vergleich zwischen 3327 herkdmmlichen Anlagefonds
und 409 Hedge Funds gelegt, bei dem sie erstmals gemeinsame Renditeeigenschaften
nachweisen konnten. Beruhend auf diesem Ergebnis ist es geméss den Autoren moglich,
die optionsdhnlichen Risikofaktoren von Hedge Funds mit beobachtbaren traditionellen
Anlageklassen unter der Prdmisse von hoch korrelierten Renditen zu verkniipfen bzw.

replizieren (Fung & Hsieh, 1997, S. 276).

Hierzu verwendeten Fund und Hsieh (2001) eine Optionsstrategie mit sogenannten Look-
Back-Straddle. Dafiir haben die Autoren ein Portfolio bestehend aus Long Call bzw. Long
Put Optionen mit dreimonatiger Laufzeit von total 26 liquiden Borsenpldtze konstruiert.
Das untersuchte Portfolio zeigt eine starke Korrelation zwischen den Renditen der Look-

Back-Straddle und denjenigen von trendfolgenden Hedge Funds. Somit konnen die
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Renditen von trendfolgenden Hedge Funds anhand von bdrsengehandelten Optionen
repliziert werden, womit eine direkte Verkniipfung zu beobachtbaren Anlageklassen
gegeben ist. Eine Besonderheit der Look-Back-Optionsstrategie ist die Funktionsweise.
Der Auszahlungsbetrag ist die Spanne zwischen dem hochsten und niedrigsten Wert der
zugrunde liegenden Position wéhrend seiner Laufzeit. Folglich liefert die Look-Back-
Optionsstrategie tendenziell positive Renditen, wenn an den Aktienmirkte extreme
Bewegungen zu beobachten sind (Fung & Hsieh, 2001, S. 319). Dadurch kénnen nicht
lineare Renditemerkmale von Hedge Funds umfassender abgebildet werden, weil die
Optionspreise sensitiv auf starke Marktbewegungen reagieren (Fung & Hsieh, 2001, S.
316-317).

In weiteren Untersuchungen haben Fung und Hsieh (2002) einen starken Zusammenhang
zwischen Hedge Funds mit einem hohen Anleihenanteil und einer Anderung der
Zinsdifferenz festgestellt. Diese Beobachtung kann damit begriindet werden, dass Hedge
Funds eher Long-Positionen in hochverzinslichen Anleihen eingehen und gleichzeitig das
Zinsrisiko durch Short-Positionen bei Staatsanleihen oder Anleihen mit hoher Bonitét
absichern. Weiter demonstrierten Fung und Hsieh (2003) bei aktienorientierten Hedge
Funds eine Priferenz fiir Long-Position in Aktien mit niedriger Kapitalisierung und
parallel dazu Short-Position in Aktien mit hoher Kapitalisierung. Damit wird
typischerweise versucht, die Renditendifferenz zwischen Aktien mit niedriger bzw. hoher

Kapitalisierung auszunutzen.

Auf ihren Forschungsergebnissen basierend konstruierten Fung und Hsieh (2004, S. 19)
ein Sieben-Faktoren-Modell mit je zwei aktienbasierten und anleihenbasierten
Risikofaktoren sowie drei optionsbasierten Risikokomponenten. Der erhaltene
Determinationskoeffizient betrdgt 0.55 und das durchschnittliche monatliche a belduft
sich auf 0.48% (Fung & Hsieh, 2004, S. 20). Sieben Jahre spiter wurde diesem
urspriinglichen Sieben-Faktoren-Modell eine weitere Risikokomponente, der Emerging
Markt Faktor hinzufiigt (Ammann, Huber & Schmid, 2011). Das Fung und Hsieh Acht-
Faktoren-Modell hat sich in der empirischen Literatur als Standardwerk zur Analyse von

Hedge Funds Renditen etabliert (Schaub & Schmid, 2013, S. 674).

Ausgehend vom Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modell haben Wenig und Triick (2011)
ein Multi-Faktor-Modell fiir die Analyse von asiatisch-pazifischen Hedge Funds

konstruiert. Dabei wurde fiir eine genauere Erkldrung der Risikoexpositionen darauf
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geachtet, die Renditemerkmale von regionale Anlagenmirkte wie bspw. dem Morgan
Stanley Capital International (MSCI) Emerging Markets (EM) Asia Index zu
beriicksichtigen. Die Stichprobenmenge umfasst die monatlichen Renditen des HFRI
Emerging Markets Asia ex-Japan Index basierend auf der HFR Datenbasis. Der
analysierte Zeitraum erstreckt sich von 1994 bis 2009 und beinhaltet 192 insgesamt
Beobachtungen (Weng & Triick, 2011, S. 496). Dafiir inkludierten die Autoren elf
klassische Risikokomponenten und vier trendfolgende Risikofaktoren (Weng & Triick,
2011, S. 495). Die Ergebnisse offenbaren mit einem  von 0.345 ein erhebliches
Engagement in asiatische Aktien. Kumuliert koénnen die drei signifikantesten
aktienorientierten Risikokomponenten zusammen 45% der Renditevarianz begriinden
(Weng & Triick, 2011, S. 508). Weiter existieren gegensitzlich zu den Resultaten von
Fung und Hsieh (2003) Long-Positionen in Anleihen mit hoher Bonitéit und es wird ein
erheblicher Liquidititsanteil gehalten. Demgegeniiber bestehen Short-Positionen in
globalen Staatsanleihen und EM Hochzinsanleihen (Weng & Triick, 2011, S. 497).
Dariiber hinaus haben die trendfolgenden Risikofaktoren kleine, aber statistisch
signifikante . Mit einem korrigierte Bestimmtheitsmass (R2)von 82.64% erklirt das
Multi-Faktor-Modell einen beachtlichen Anteil der Renditevarianz von asiatischen-

pazifischen Hedge Funds (Weng & Triick, 2011, S. 492).

Ubereinstimmend belegt Teo (2012, S. 3), dass asiatische Hedge Funds signifikante
Risikoexpositionen in Aktien aufweisen. Bei einem Vergleich von verschiedenen Hedge
Funds Handelsstrategien gegeniiber Hedge Funds mit einem regionalen Investitionsfokus
findet Teo (2012, S. 6) uneinheitliche Renditemerkmale. Seiner Meinung nach kénnen
Hedge Funds Asien besser mit regionalen BMI bzw. Risikofaktoren analysiert werden als
dies mit libergeordneten Hedge Funds Strategien moglich ist. So schwanken bspw. die
Renditen von Hedge Funds mit Investitionsfokus in Grosschina (Festland, Hongkong,
Macau und Taiwan) gegeniiber anderen Lédndern wie Indien relativ gering. Yamamoto et
al. (2006) haben asiatischen Hedge Funds (ex-Japan) mit regionalen Risikokomponenten
analysiert. Dafiir haben die Autoren Hedge Funds Renditen auf die diejenigen von
regionalen Aktien BMI sowie dem S&P 500 und dem Dow Jones Europa Index
regressiert. Als Risikofaktor fiir die Anleihen wurde der asiatische MSCI Bond Index
inkludiert (Yamamoto et al., 2006, S. 15). Im Unterschied zu Weng und Triick (2011)
konnen die Renditen grosstenteils durch eine lineare Modellierung erklart werden, womit

trendfolgenden Risikokomponenten iiberfliissig sind (Yamamoto et al., 2006, S. 18).
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Allerdings zeigen sich je nach gewihlter Multi-Faktor-Modellierung markante
Unterschiede bei den berechneten a. Diese Abweichungen sind nach Agarwal et al. (
2017, S. 10) ein Indiz fiir unbeobachtete Managerfahigkeiten, fiir die das a ein
Anndherungswert darstellt. Zudem sind Multi-Faktor-Modellierungen mit fixierten
Risikofaktoren iiber einen ldngeren Zeitraum betrachtet, aufgrund der komplexen und
dynamischen Handelsstrategien von Hedge Funds, anfillig auf die Reliabilitdt und
Validitat (Li, 2017, S. 5). Dariiber hinaus stiitzen sich die meisten empirischen
Modellierungen zur Analyse von Hedge Funds Renditen auf statistische
Auswahlverfahren, wie bspw. die stufenweise Regressionsanalyse, um die

dominierenden Risikofaktoren zu bestimmen (Duanmu et al., 2020).

3.3.4 Stufenweiser Regressionsansatz

Die Voraussetzung fiir ein aussagekriftiges Multi-Faktor-Modell sind unabhéngige
Variablen bzw. Risikokomponenten. Falls zwischen einem oder mehreren
Variablenpaaren eine hohe Abhédngigkeit besteht, verzerrt dies die tatsdchliche Beziechung
zwischen den Portfoliorenditen und denjenigen der zugrunde liegenden Basiswerte. Ein
stufenweiser Regressionsansatz kann als Ausgangspunkt zur Schitzung einer moglichst
zutreffenden Kombination von Risikofaktoren verwendet werden (Lobosco &
DiBartolomeo, 1997, S. 82). Mit der Berlicksichtigung von signifikanten Faktorladungen
konnen Fille von Fehlklassifikationen bei renditenbasierten Faktorenanalysen um bis zu
50% reduziert werden. Folglich tragt ein stufenweiser Regressionsansatz zu einer

robusterer Analyse von Hedge Funds Renditen bei (Otten & Bams, 2001).

Mittels einer stufenweiser Regressionsanalyse ist es riickblickend mdglich, diejenigen
dominierenden Risikofaktoren zu ermitteln, welche die Renditevarianz zu einem grossen
Umfang erkldren (Agarwal & Naik, 2000). Dafiir haben Agarwal und Naik (2000, S. 14)
einen dreistufigen Regressionsansatz aufgestellt, bei dem Variablen sequentiell
hinzugefiigt bzw. entfernt werden. Der wesentliche Vorteil dieser Methodik besteht darin,
eine sparsame Auswahl der Risikofaktoren zu treffen. Demgegeniiber kénnen
Korrelationen  zwischen inkludierten = Risikokomponenten iiber bestimmten
Schwellenwerten zu Mingeln hinsichtlich statistischer Inferenz fiihren. Zudem ist es
aufgrund intransparenter Geschiftspraktiken und einer Vielzahl an mannigfaltigen

Handelsstrategien schwierig, die relevanten Risikokomponenten von Hedge Funds trotz
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eingeschriankter Datenverfiigbarkeit zu identifizieren (Agarwal & Naik, 2004, S. 74).
Weiter ist das durchschnittliche monatliche a geméss Schmid und Schaub (2013, S. 675)
bei einer stufenweise Regressionsanalyse tiefer als bspw. beim Sieben-Faktoren-Modell
von Fung und Hsieh (2004), weil diese Prozedur zu einer aussagekriftigeren
Modellierung fiihrt. Der stufenweise Regressionsansatz und das Auswahlverfahren fiir

die dominierenden Risikofaktoren werden im Kapitel 4 ausfiihrlich erldutert.

3.4 Wissensliicke

In der Literatur sind bereits zahlreiche Studien zu Hedge Funds Renditen erschienen (vgl.
Unterkapitel 3.2). Dabei konzentrierten sich die empirischen Analysen vorwiegend auf
die USA und Europa, allerdings weniger auf den asiatischen Raum (ex-Japan)
(Yamamoto et al., 2006). Trotz zahlreicher Untersuchungen es schwierig, ein potenzielles
a herzuleiten bzw. zu begriinden (Teo, 2009, S. 4). Weiter konzentriert sich Forschung
auf die Konstruktion von Multi-Faktor-Modellierungen, damit die relevanten
Risikofaktoren bestimmt werden kdnnen (Yamamoto et al., 2006, S. 4). Ungeachtet der
hiufig verwendeten Modellierungsansétzen gibt es bislang kein allgemein akzeptiertes
Modell zur Renditeanalyse. Jedoch ldsst sich unter Forschenden jlingst ein wachsendes
Interesse feststellen, Hedge Funds Renditen in replizierbare B-Komponenten und eine
aktive a-Komponenten aufzuspalten (Li, 2017, S. 4). Hierbei sind vor allem individuelle
Charaktereigenschaften fiir die Identifikation von relevanten Risikokomponenten
problematisch und hingen vom gewihlten statistischen Auswahlverfahren ab (Duanmu
et al., 2020; Yamamoto et al., 2006, S. 19). Deshalb bendtigt es ein besseres Verstdndnis
der langfristigen Rendite- und Risikotreiber von Hedge Funds (Fung & Hsieh, 2001,
2004).

Daran mdochte die vorliegende Masterarbeit ankniipfen und versucht basierend auf dem
gegenwirtigen Kenntnisstand einen wissenschaftlichen Beitrag zu Hedge Funds in Asien
am Beispiel des K&Z Asien Portfolios zu leisten. Dafiir sollen die Renditemerkmale, eine
potenzielle Uberrendite und die Risikofaktoren ermittelt werden. Dariiber hinaus
evaluiert ein stufenweiser Regressionsansatz die dominierenden Risikokomponenten. Die
dazu angewendeten statistischen Testverfahren und empirischen Modellierungen werden

im néchsten Kapitel 4 schrittweise eingefiihrt.
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4 Methodik

Zuerst wird im methodischen Teil basierend auf der ersten Fragestellung eine Hypothese
gebildet (vgl. Unterkapitel 1.4). Danach beschreibt die Datenbasis das K&Z Asien
Portfolio hinsichtlich seiner Eigenarten und spannt einen Bogen zu den Definitionen und
theoretischen Konzepten (vgl. Kapitel 2). Das Unterkapitel 4.4 schildert die
Durchfiihrung der Renditevergleiche. Anschliessend sind die untersuchten
Risikofaktoren charakterisiert. Es folgt eine Erklarung der betrachteten Kennzahlen und
statistischen Testverfahren in dieser Masterarbeit. Zuletzt wird die methodische

Vorgehensweise bei den Modellierungsansétzen detailliert dokumentiert.

4.1 Hypothesenbildung

Basierend der erlduterten Forschungslicke in Unterkapitel 3.4 werden eine
Nullhypothese [HO] sowie eine Alternativhypothese [H1] formuliert, um die erste

Forschungsfragen im Unterkapitel 1.4 zu beantworten:

HO: Das K&Z Asia Portfolio generiert verglichen zu einem BMI keine Uberrendite:
a=0

H1: Das K&Z Asia Portfolio generiert verglichen zu einem BMI eine Uberrendite:
a+0

Die methodische Vorgehensweise kniipft an diesem Hypothesenpaar an. Beruhend auf
den Annahmen von Jensen (1967) sollen die Hypothesen HO und H1 mittels linearen
Regressionsanalysen iberpriift werden. Bei einem positiven a sind Hedge Funds
Manager fihig, eine Uberrendite gegeniiber einem BMI zu erzielen. Umgekehrt bedeutet

ein negatives a eine unterdurchschnittliche Rendite verglichen mit einem BMI. Das « ist

die Uberrendite und kann nicht mit systematischen Risikofaktoren begriindet werden.
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In diesem Kontext beschreibt das ndchste Unterkapitel 4.2 die primédre Datenbasis.
Anschliessend wird die methodische Vorgehensweise zur Analyse des K&Z Asien

Portfolios schrittweise hergeleitet.

4.2 Datenbasis K&Z Asien Portfolio

Die analysierten Renditen des K&Z Asien Portfolios basieren auf internen Daten. Das
vorliegende Unterkapitel 4.2 beschreibt das K&Z Asien Portfolio im Kontext von
spezifischen Hedge Funds Eigenschaften (vgl. Unterkapitel 2.2). Das K&Z Asien
Portfolio beinhaltet per 31.12.2020 total 28 Positionen, wovon 20 Hedge Funds und acht
Long-Only-Aktienfonds sind. Deshalb wird zuerst die strategische Ausrichtung des K&Z
Asien Portfolios behandelt. Allerdings werden die einzelnen Portfoliokomponenten auf
ausdriicklichen Wunsch von K&Z nicht ndher beschrieben, damit keine Riickschliisse
moglich sind. Demzufolge sind die in den nichsten Abschnitten aufgegriffenen
Merkmale wie Liquiditét, Gebiihren und Vergiitungen, Transparenz sowie Domizil und
Rechtsform stets auf Portfolioebene zu betrachten. Die statistischen Kennzahlen und
durchgefiihrten Testverfahren zu den Renditezeitreihen sind im Anschluss an den

empirischen Teil in der explorativen Statistik aufgefiihrt.

4.2.1 Strategien

Diese Masterarbeit unterscheidet zwischen drei {ibergeordneten bzw. sieben
untergeordneten Hedge Funds Strategien sowie Long-Only-Aktienstrategien (vgl.
Abschnitt 2.2.2). Die relative strategische Ausrichtung des K&Z Asien Portfolios ist in
Abbildung 3 graphisch illustriert.
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K&Z Asien Portfolio Strategien
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Abbildung 3 — Ubersicht K&Z Asien Portfolio Strategien.

Aus der Abbildung 3 ist zu entnehmen, dass Long-Only-Aktienstrategien mit 40.7% den
gewichtigsten Anteil der strategischen Ausrichtung des K&Z Asien Portfolios
ausmachen. Die grosste libergeordnete Hedge Funds Strategie sind Aktien bzw. Long
Short Aktienstrategien mit einem Anteil von 29.3%. Darauf folgen Makrostrategien mit
einem aggregierten Anteil von 17.9%. Dieser setzt sich aus den drei untergeordneten
Strategien Global Makro (5.5%), Multi-Strategien (9.6%) und Immobilien (2.6%)
zusammen. Mit einem relativen Anteil von 11.9% haben die Arbitragestrategien das
geringste Gewicht im K&Z Asien Portfolio. Dazu gehdren die untergeordneten Strategien
Long-Short-Credit (7.4%), Eventbasiert (3.3%) und Direct Lending (1.2%). Auf der
Portfolioebene betrachtet zeigt sich ein substanzielles Engagement in asiatische Aktien
von rund 70%. Dieser relativ hohe Anteil an Aktienstrategien ist konsistent mit
empirischen Untersuchungen zu asiatischen Hedge Funds (vgl. Abschnitt 3.3.3). Zudem
werden in Schwellenldndern hédufig Long-Only-Aktienstrategien verfolgt, da es
moglicherweise an derivativen Produkten mangelt oder Short Selling grundsétzlich

verboten ist (BarclayHedge, 2021b).
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4.2.2 Liquiditit

Das K&Z Asien Portfolio hat aufgrund seiner strategischen Zusammensetzung ein
gemischtes Liquidititsprofil. Grundsétzlich sind die Hedge Funds Strategien weniger
liquide als Long-Only-Aktienstrategien (vgl. Abschnitt 3.2.4). Die Abbildung 4 zeigt das
Liquiditétsprofil des K&Z Asien Portfolios.

Liquiditatsprofil

Ny

m Taglich = Wachentlich = Monatlich Vierteljdhrlich

Abbildung 4 — Ubersicht Liquidititsprofil K&Z Asien Portfolio.

Tégliche Liquiditat ist bei 30.2% der Portfoliokomponenten gegeben. Eine wochentliche
Liquiditit ist bei 5.3% der Portfoliokomponenten zu beobachten. In Ubereinstimmung
mit der Literatur ist eine iiberwiegende Mehrheit von 64.5% aller Portfoliokomponente
entweder monatlich oder quartalsweise handelbar (vgl. Abschnitt 3.2.4). Bei einem
Verkauf sdmtlicher Portfoliokomponenten per Stichtag 01.01.2021 wiren am 28.10.2021
theoretisch iiber 95% liquidiert. Bis 100% des investierten Kapitals zuriickfliesst, dauert
es bis zum 28.07.2023. Die Abbildung 5 illustriert den kumulativen Kapitalriickfluss auf
einer Zeitachse. Von allen enthaltenen Portfoliokomponenten haben deren acht eine
Lockup Periode eingefiihrt. Im Einklang mit der Literatur hat die Mehrheit der
Portfoliokomponenten eine Notice Period von 30 Tagen (vgl. Abschnitt 2.2.3). Die
Abbildung 6 reprisentiert die Aufgliederung des K&Z Asien Portfolios nach Dauer der
Notice Period. Dabei reicht die Spannweite der Notice Period von einem Tag bis hin zu

einem halben Jahr.
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Liquditatswasserfall
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Abbildung 5 — Liquidititswasserfall K&Z Asien Portfolio
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Abbildung 6 — Ubersicht Notice Period K&Z Asien Portfoliokomponenten.

4.2.3 Gebiihren und Vergiitungen

Das K&Z Asien Portfolio hat eine jihrliche Managementgebiihr von 0.75%. Die
leistungsbezogene Vergiitung betrigt 10% und wird aufjihrlicher Basis berechnet. Damit
liegen die anfallenden Kosten am unteren Ende der typischen Bandbreiten bei
Managementgebiihren bzw. Leistungsvergiitungen (vgl. Abschnitt 2.2.4). Die relative
Haufigkeit von den Managementgebiihren und Leistungsvergiitungen der einzelnen

Portfoliokomponenten ist in den Abbildungen 7 und 8 dargestellt.
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Managementgebiihren Leistungsvergiitungen
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Abbildung 7 — Zusammensetzung Managementgebiihren. Abbildung 8 — Zusammensetzung Leistungsvergiitungen.

Von den 28 Portfoliokomponenten wird mehrheitlich 1.5% oder 2% Managementgebiihr
bzw. 15% oder 20% Leistungsvergiitung pro Jahr verlangt. Damit sind die Kosten an der
oberen Bandbreite bei den Managementgebiihren bzw. Leistungsvergiitungen angesiedelt

(vgl. Abschnitt 2.2.4). Die Datenreihen N/A stehen fiir nicht verfiigbare Informationen.

4.2.4 Leverage und Transparenz

Dieser Abschnitt 4.2.4 befasst sich mit Leverage und Transparenz gleichzeitig, weil ein
Zusammenhang zwischen den beiden Merkmalen besteht (vgl. Abschnitt 2.2.6).
Aufgrund eingeschrankter Datenverfiligbarkeit konnen keine verldsslichen Aussagen zum
Leverage auf Portfolioebene getroffen werden. Zum einen sind Informationen tiber den
Leverage Faktor nicht bei allen 28 Portfoliokomponenten vorhanden und zum anderen
publizieren die einzelnen Portfoliokomponenten oft nur eine prozentuale Spannbreite.
Dartiber hinaus verdndert sich das eingegangen Leverage laufend und orientiert sich den

jeweiligen Marktzyklen (vgl. Abschnitt 3.2.3).

4.2.5 Rechtsform und Fondsdomizil

Mehrheitlich sind die Hedge Funds Portfoliokomponenten in Form einer
Kommanditgesellschaft strukturiert (vgl. Abschnitt 2.2.7). Das Fondsdomizil liegt bei 19
von 28 Portfoliokomponenten auf den Cayman Inseln. Einen Uberblick zu den jeweiligen
Fondsdomizilen ist in Abbildung 9 veranschaulicht. Das Management wird bei 24 von 28
Portfoliokomponenten aus Hongkong und Singapur ausgeiibt, was gemadss Fachliteratur
fiir asiatische Hedge Funds {iblich ist (vgl. Abschnitt 2.2.7). Die Abbildung 10 illustriert

die Aufteilung nach Managementlokalitét.
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Fondsdomizil
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Abbildung 9 — Ubersicht Fondsdomizile K&Z Asien Portfoliokomponenten

Managementlokalitat
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Abbildung 10 — Ubersicht Managementlokalitit K&Z Portfoliokomponenten.

4.3 Kennzahlen und Testverfahren

Das Unterkapitel 4.3 widmet sich statistischen Kennzahlen und Testverfahren. Basierend
auf dem wissenschaftlichen Kenntnisstand sollen die Renditemerkmale des K&Z Asien

Portfolio beschrieben werden.
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4.3.1 Sharpe Ratio

Das Sharpe Ratio ist eine risikoadjustierte Kennzahl, die hdufig bei der Analyse von
Renditen verwendet wird. In dieser Masterarbeit misst das Sharpe Ratio die erwartete
Uberschussrendite des K&Z Asien Portfolios im Verhiltnis zum eingegangenen Risiko
bzw. der Standardabweichung der untersuchten Renditezeitreihen. Grundsétzlich gilt ein
Sharpe Ratio von iiber 0.5 als iiberdurchschnittlich (Herger, 2020). Es wird der risikofreie
Zinssatz von Fama und French (2021) verwendet. Das annualisierte Sharpe Ratio wird

anhand der Formel 1 in Python kalkuliert:

Sharpe = M x V12 (D
P

Wobei gilt:

Sharpe = Sharpe Ratio
E (rp) = Erwartete Rendite des K&Z Asien Portfolios
Rf; = Risikofreier Zinssatz i

Op= Volatilitat des K&Z Asien Portfolios

Allerdings ist das Sharpe Ratio nur fiir symmetrische Renditeverteilungen ein
aussagekraftiges Performancemass (Chambers et al., 2018, S. 143). So bemerken Brooks
und Kat (2002), dass hohere Sharpe Ratios oft mit einer hoheren Kurtosis und einer
ausgeprigten linksschiefen Renditeverteilung einhergehen. Damit das Abwartsrisiko

folglich nicht unterschétzt wird, ermittelt diese Masterarbeit zusatzlich das Sortino Ratio.
4.3.2 Sortino Ratio

Das Sortino Ratio fokussiert sich auf das Abwirtsrisiko und ist eine Abwandlung des
Sharpe Ratios. Anstatt die Standardabweichung aller Renditen, misst das Sortino Ratio
lediglich das Abwirtsrisiko bzw. die Standardabweichung der negativen Renditen, womit
eine asymmetrische Renditeverteilung adressiert wird. Das Sortino Ratio ermittelt die
erwartete Rendite des K&Z Asien Portfolios pro Einheit eingegangenem Abwirtsrisiko
(Chambers et al., 2018, S. 143—-144).
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Der risikofreie Zinssatz richte sich nach Fama und French (2021). Die Formel 2 zeigt die

Berechnung auf jéhrlicher Basis, welche mit Python umgesetzt wird:

E(rp) — Rf;
ino = —P2 w12 2
Sortino NRap X (2)

Wobei gilt:

Sortino = Sortino Ratio

E (rp) = Erwartete Rendite des K&Z Asien Portfolios

Rf; = Risikofreier Zinssatz i

NR 0,= Volatilitit der negativen Renditen des K&Z Asien Portfolios (Chambers et al.,
2018, S. 144).

4.3.3 Maximum Drawdown

In Bezug auf das Risiko des K&Z Asien Portfolios ist der Maximum Drawdown eine
wichtige statistische Kennzahl. Der Maximum Drawdown misst den stirksten Verlust des
K&Z Asien Portfolio in einer bestimmten Zeitspanne und wird in % ausgedriickt. Der

Maximum Drawdown kann mittels der Formel 3 in Python kalkuliert werden:

MDD — TP — HP 3)
~  HP (

Wobei gilt:

MDD = Maximum Drawdown

HP = Hochster Preis des K&Z Asien Portfolios {iber einen bestimmten
Beobachtungszeitraum betrachtet

TP = Tiefster Preis des K&Z Asien Portfolios iiber einen bestimmten

Beobachtungszeitraum betrachtet (Frazzini & Pedersen, 2014, S. 35).
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4.3.4 Schiefe

Hedge Funds Renditen sind i.d.R. nicht normalverteilt (vgl. Abschnitt 3.2.1). Die Schiefe
ist eine statistische Kennzahl fiir die Asymmetrie der Renditeverteilung und liefert
Hinweise auf die Verlustwahrscheinlichkeit (Bessler et al., 2005, S. 31). Diese
Masterarbeit untersucht das K&Z Asien Portfolio hinsichtlich seiner Renditeverteilung

und berechnet die empirische Schiefe anhand der nachfolgenden Formel 4:

1 Xrei(rie — #)3
S = —X : 4’
- 3 4)
Wobei gilt:
S = Schiefe

n = Anzahl der Renditebeobachtungen

;¢ = Rendite i des K&Z Asien Portfolios im Monat ¢
u = Durchschnittsrendite des K&Z Asien Portfolios
o = Volatilitit des K&Z Asien Portfolios

Eine Schiefe von 0 bedeutet eine symmetrische Verteilung. Positive Werte signalisieren
eine rechtsschiefe Verteilung. Umgekehrt implizieren negative Werte eine linksschiefe
Verteilung. Gegeniiber einer positiven Schiefe treten bei einer negativen Schiefe
vergleichsweise hohe negative Renditen auf (Newbold, Carlson & Thorne, 2013, S. 91—
92). Folglich impliziert eine negative Schiefe ein hoheres Verlustpotenzial, weil das
untere Ende der Renditeverteilung ldnger ist als das obere Ende (vgl. Anhang 8.4). In
diesem Fall besteht ein Fat-Tail-Risiko (Newbold et al., 2013, S. 45). Die Schiefe kann

gemadss Fusetti (2008, S. 21) folgendermassen beurteilt werden:

Schiefe = 0 impliziert eine Normalverteilung
Schiefe > 0 impliziert eine rechtsschiefe Verteilung

Schiefe < 0 impliziert eine linksschiefe Verteilung
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4.3.5 Uberschuss Kurtosis

Die asymmetrische Verteilung von Hedge Funds Renditen enthilt empirischen Studien
zufolge mehr Extremwerte als eine Normalverteilung (vgl. Abschnitt 3.2.1). Die Kurtosis
ist eine statistische Kennzahl und misst die Konzentration einer Renditeverteilung um den
Mittelwert (Bessler et al., 2005, S. 31). Im Rahmen der Analyse des K&Z Asien Portfolios

wird die Uberschuss Kurtosis in Python anhand der Formel 5 ermittelt:

N 1 X (e — mw*
UK =—X -
n ot

-3 (5)

Wobei gilt:

UK = Uberschuss Kurtosis

n = Anzahl der Renditebeobachtungen

;¢ = Rendite i des K&Z Asien Portfolios im Monat ¢
u = Durchschnittsrendite des K&Z Asien Portfolios
o = Volatilitit des K&Z Asien Portfolios

Bei der Normalverteilung betriigt die Kurtosis drei und die Uberschuss Kurtosis belduft
sich auf null. Bei Hedge Funds liegt id.R. ein erheblicher Teil der
Wahrscheinlichkeitsmasse in den beiden Enden und im Zentrum der Renditeverteilung.
(Newbold et al., 2013, S. 611). Im Vergleich zur Normalverteilung ist die Dichtefunktion
dann entweder eher «schmalgipflig» oder eher «breitgipfligr (UZH, 2020a). Eine positive
Uberschuss Kurtosis impliziert eine Fat-Tail-Verteilung (Weng & Triick, 2011). Da
Ausreisser in beiden Verteilungsenden wahrscheinlicher sind, existiert fiir Investoren
einerseits ein gestiegenes Verlustpotenzial und andererseits ein erhdhtes Gewinnpotenzial
(vgl. Abschnitt 3.2.1). Dabei gelten nach Fusetti (2008, S. 22) die folgenden

Beurteilungskriterien:

Uberschuss Kurtosis = 0 impliziert eine Normalverteilung

Uberschuss Kurtosis > 0 impliziert Fat Tails
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4.3.6 Jarque Bera Test

Der Jarque Bera Test priift die Normalverteilungsannahme anhand der Schiefe und der
Kurtosis. Je ndher die Schiefe bzw. die Kurtosis bei null respektive drei liegt, desto eher
kann von einer Normalverteilung ausgegangen werden (Jarque & Bera, 1987). Diese
Masterarbeit fithrt beim K&Z Asien Portfolio mittels der Formel 6 einen Jarque Bera Test

im Python durch:

« (Schiefe)? N (Uberschuss Kurtosis)?

B =
JB=mn 6 24

(6)

Wobei gilt:

JB = Jarque Bera Wert
n = Anzahl der Renditebeobachtungen

Zur Bewertung der Teststatistik /B wird zuerst ein Hypothesenpaar formuliert und
anschliessend die statistische Signifikanz basierend auf der Tabelle von Jarque und Bera

(1987, S. 169) beurteilt (vgl. Anhang 8.5):

HO: Stichprobe ist normalverteilt

H1: Stichprobe ist nicht normalverteilt
4.3.7 Durbin Watson Test

Diese Arbeit priift die Renditen des K&Z Asien Portfolios hinsichtlich Autokorrelation
der Fehlerterme. Eine hohe Autokorrelation hitte einerseits eine Unterschdtzung der
Volatilitit und andererseits eine Uberschitzung des Sharpe Ratios zur Folge (Fusetti,
2008, S. 25). Zudem kann Autokorrelation auf Bewertungsproblemen und Illiquiditét
hinweisen. Dabei miissen einzelne Portfoliokomponenten hédufig anhand von
Modellparametern oder zuletzt gehandelten Preisen bewertet werden (Fusetti, 2008, S.

23). Der Durbin Watson Test wird basierend auf der Formel 7 in Python durchgefiihrt:
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T T
D= Z(st —&_1)% + Z g2 (7)

t=

Wobei gilt:

D = Durbin Watson Wert
T = Anzahl der Renditebeobachtungen

&+ = Residualwert i fiir den Monat ¢

Die Teststatistik D kann anhand der folgenden Bedingungen nach Newbold et al. (2013,
S. 584-585) interpretiert werden, wobei diese stets innerhalb einer Bandbreite von null

bis vier liegt:

D = 2 impliziert keine Autokorrelation
D < 2 impliziert eine positive Autokorrelation

D > 2 impliziert eine negative Autokorrelation
4.3.8 Erweiterter Dickey Fuller Test

Der erweiterte Dickey Fuller Test soll die Annahme stationédrer Renditezeitreihen beim
K&Z Asien Portfolio iiberpriifen (vgl. Abschnitt 4.4.1). In einem ersten Schritt werden

eine HO und H1 zur Beurteilung der Teststatistik formuliert:

HO: § = 0 impliziert nicht stationare Zeitreihen

H1:§ < 0 impliziert stationdre Zeitreihen

Anschliessend wird mit Python basierend auf der Formel 8 ein Einheitswurzeltest nach
Dickey und Fuller (1979) durchgefiihrt, um die Teststatistik fiir den einseitigen
Hypothesentest zu ermitteln:

)
DF = ——— (8)

/ Var(8)
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Wobei gilt:

DF = Dickey Fuller Wert

8 = Koeffizient der Einheitswurzel

Die Teststatistik DF hat einen negativen Wert. Somit kann HO kann abgelehnt werden,
wenn die Teststatistik kleiner als der kritische Wert auf dem jeweiligen Signifikanzniveau
ist (Bachmann, 2019b, S. 2). Im Anhang 8.6 sind Resultate der kritischen Werte und des
DF dargestellt.

4.4 Renditevergleiche

Dieses Unterkapitel 4.4 erdrtert zuerst die Berechnungsgrundlage fiir die analysierten
Renditen. Danach werden die analysierten BMI beschrieben und die Griinde fiir deren
Auswabhl erldutert. Zuletzt sind im Abschnitt 4.4.3 mogliche Datenverzerrungen skizziert,

die bei Renditevergleiche mit Hedge Funds Indizes auftreten konnen.

4.4.1 Einfache Renditen

Bei der Renditeberechnung werden stationére Zeitreihen angenommen. Die kumulativen
Bedingungen dafiir sind konstante Mittelwerte, Varianzen und Kovarianzen iiber die
betrachteten Zeitperioden. Stationdre Zeitreihen fluktuieren um einen konstanten
Mittelwert und haben weder trendfolgende noch wandernde Tendenzen (Bachmann,
2019). Grundsitzlich entsprechen Renditebeobachtungen auf monatlicher Basis eher
einer Normalverteilung als bspw. auf téglicher Basis (Bessler et al., 2005, S. 32). Die
Pramisse der stationdren Zeitreihen wird mit dem erweiterten Dickey Fuller Test gepriift
(vgl. Abschnitt 4.3.8). Fiir die nachfolgenden empirischen Analysen verwendet diese
Masterarbeit einfache Renditen. Die dafiir bendtigten Renditezeitreihen wurden aus
Bloomberg (2021) in eine Excel-Datei exportiert und dort dann die monatlichen

prozentualen Verdanderungen anhand der unten dargestellten Formel 9 kalkuliert.

R, = Pt — Pe-1 9)
Pt-1
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Wobei gilt:

R; = Einfache Renditen im Monat t
p: = Preis am Ende des Monats ¢t

D¢—1 = Preis am Ende des Monats t

4.4.2 Benchmark Indizes

Die Uberrenditen wurden bei allen durchgefiihrten Regressionsanalysen anhand des
risikofreien Zinssatzes von der Fama und French Datenbank (2021) kalkuliert. Simtliche
Renditezeitreihen sind in USD ausgewiesen und entsprechen somit der Referenzwéhrung
des K&Z Asien Portfolios. Die Renditezeitreihen der verglichenen BMI wurden aus
Bloomberg (2021) und Barclay Hedge (2021a) entnommen. Die analysierten Renditen
sind um die angefallenen Gebiihren der einzelnen Portfoliokomponenten sowie um den

risikofreien Zinssatz von Fama und French (2021) bereinigt.

Zu den untersuchten BMI gehoren zwei asienfokussierte Hedge Funds
(gebtlihrenbereinigt), zwei regionale und ein globaler Aktien BM (absolute Renditen)
sowie je ein regionaler und ein globaler BM (absolute Renditen) (vgl. Tabelle 1). Mit den
zwei asienfokussierten Hedge Funds beabsichtigt diese Masterarbeit einerseits den
regionalen Investmentfokus und andererseits den allgemein hohen Aktienanteil von
asiatischen Hedge Funds zu beriicksichtigen (vgl. Anhang 8.7). Die Renditemessung
gegeniiber je einem globalen Aktien- und Anleihen BM soll Unterschiede zwischen
verschiedenen Anlageklassen aufzeigen. Die Renditevergleiche mit zwei regionalen
Aktien Indies wird durchgefiihrt, weil das K&Z Asien Portfolio durch ein hohes
strategisches Engagement in Aktien charakterisiert (vgl. Abschnitt 3.3.3). Zudem wird
ein regionaler Anleihen BM verglichen, um Differenzen zwischen den zwei

Anlageklassen im asiatischen Raum darzustellen.
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BMI Auflegungs-  Beschreibung Quellen
datum

HFRX Asia ex- | 01.01.2004 Monatliche Renditen von Hedge Funds (um die anfallenden | HFRX

Japan Index Gebiihren bereinigt) mit einem Fokus auf Asien (ex-Japan) Datenbankl
minus risikofreien Zinssatz

Barclays 01.02.2002 Monatliche Renditen von 175 Hedge Funds (um die | Barclay

Emerging anfallenden Gebiihren bereinigt) mit einem Fokus auf | Hedge

Markets ~ Asia Aktien und Anleihen im asiatischen Raum minus Datenbank2

Index risikofreien Zinssatz

MSCI World | 31.03.1986 Monatliche Renditen von 1’853 Unternehmen aus insgesamt | MSCI

Index 23 Industrieldndern (reprdsentiert rund 85% der Datenbank3

Marktkapitalisierung aus allen Industrielindern) minus
risikofreien Zinssatz

MSCI AC Far | 01.01.2006 Monatliche  Renditen von 1’070  mittel- und | Bloomberg
East  ex-Japan hochkapitalisierten Unternechmen im asiatischen Raum
Index (tiber 90% in den Landern China, Taiwan, Stidkorea, Hong

Kong, Singapore) minus risikofreien Zinssatz
FTSE Emerging | 01.06.2000 Monatliche  Renditen von 1’457  mittel- und | Bloomberg
Asia Pacific hochkapitalisierten =~ Unternechmen  im  asiatischen-
Index pazifischen Raum (100% in den Léndern China, Indien,

Indonesien, Malaysia, Pakistan, Philippinen, Taiwan und
Thailand) minus risikofreien Zinssatz

Bloomberg 01.01.1990 Monatliche Renditen von 24 globalen Kreditmérkten in | Bloomberg
Barclays Global- Industrie- und Schwellenlédnder minus risikofreien Zinssatz

Aggregate Index

Barclays EM | 01.07.2009 Monatliche Renditen von festverzinslichen Staats- und | Bloomberg
Asia Credit Unternehmensanleihen in 16 Lindern im asiatischen Raum

Index (ex-Japan) minus risikofreien Zinssatz

Tabelle 1 — Beschreibung BMI.

4.4.3 Datenverzerrungen

Bei Renditevergleichen mit Hedge Funds Indizes, die mit Durchschnittswerten einzelner
Hedge Funds konstruiert werden, konnen Datenverzerrungen auftreten. Diesbeziiglich
nennt die Fachliteratur drei wesentliche Verzerrungen (Fung & Hsieh, 2004, S. 6). Erstens
kann der Survivorship Bias bei Hedge Funds Indizes zu einer Uberschitzung der
Performance fiihren, weil nur existierende Hedge Funds beriicksichtigt werden bzw.
liquidierte automatisch ausscheiden (Eling, 2006, S. 124). Wenn Hedge Funds Indizes
zudem die historischen Renditen der neu aufgenommenen Hedge Funds integrieren, dann
konnte zweitens ein Backfilling Bias vorhanden sein, da es sich bei neuen
Indexkomponenten oft um bisher erfolgreiche Hedge Funds handelt. Dies fiihrt zu einer
Uberschitzung der Indexperformance (Eling, 2006, S. 125). Weiter melden Hedge Funds
Manager die erzielten Renditen freiwillig. Drittens besteht somit ein potenzieller
Selection Bias, weil ein konstruierter Hedge Funds Index moglicherweise nicht das

gesamte Spektrum moglicher Handelsstrategien abbildet (Weng & Triick, 2011, S. 493).

1 HFR (2021) stellt die Daten auf ihrer Webseite zur Verfiigung.
2 BarclayHedge (2021a) stellt die Daten auf ihrer Webseite zur Verfiigung.
3 MSCI (2021) stellt die Daten auf ihrer Webseite zur Verfligung.
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Diese Masterarbeit verwendet zwei regionalen Hedge Funds Indizes. Dazu gehoren der
HFRX Asia ex- Japan Index (HFRX Asia ex-Japan) und der Barclays Emerging Markets
Asia Index (Barclays EM Asia), die gegentiber anderen Hedge Funds Datenbanken wie
bspw. EurekaHedge oder Morningstar, die geringsten Datenverzerrungen aufweisen

(Joenvadrd, Kosowski & Tolonen 2012, S. 5).

4.5 Risikofaktoren

Dieser Abschnitt 4.5 erldutert zundchst die Grundgesamtheit der verwendeten
Risikokomponenten. Die Tabelle 2 beschreibt die Risikofaktoren und spezifiziert
zugleich die benutzten Datenquellen. Die Basiswéhrung fiir saimtliche Risikofaktoren ist
USD. Es folgen danach weitere Details zu den betrachteten Risikofaktoren, damit ein

umfassendes Verstindnis fiir die empirischen Modellierungen gewihrleistet ist.

Die vorliegende Masterarbeit umfasst insgesamt 19 Risikokomponenten (vgl. Tabelle 2).
Diese konnen in klassische, trendfolgende und regionale Risikofaktoren unterteilt
werden. Die klassischen Risikokomponenten modellieren einen linearen Zusammenhang
zwischen den Renditen von traditionellen Anlagen und denjenigen von Hedge Funds
(MKT, SMB, HML, RMW, CMA, WML, Equity, Size Spread, Bonds, Credit Spread, Equity
EM). Die trendfolgenden Risikofaktoren basieren auf optionsbasierten
Anlageinstrumenten und modellieren somit auch nicht lineare Zusammenhinge (BaB,
LIQ, PTFSBD, PTFSFX, PTFSCOM). Zusétzlich werden drei regionale Risikofaktoren
mit einem spezifischen Fokus auf Asien (ex-Japan) (Equity Asia, Bonds Asia, CS Asia)
inkludiert. Damit wird versucht, die Risikoexpositionen von Hedge Funds im asiatischen-
pazifischen Raum (ex-Japan) priziser zu erkldren. Teo (2009, S. 9) belegt, dass asiatische
Aktienmirkte hochkorrelierte Renditen mit asiatischen Hedge Funds aufweisen (vgl.
Abschnitt 4.5.1). Deshalb eignen sich regionale Risikokomponenten zur Renditeanalyse.
Dieses Vorgehen deckt sich mit methodischen Modellierungsansitzen bei Hedge Funds
in Asien (Li, 2017; Teo, 2012; Yamamoto et al., 2006). Zusitzlich werden spezifische
Renditemerkmale von Hedge Funds hinsichtlich Liquiditit sowie Arbitragestrategien mit
den drei Risikofaktoren LIQ, Credit Spread sowie CS Asia modelliert (vgl. Unterkapitel
3.3). Es ist anzumerken, dass die modifizierte Duration bei den zwei verwendeten Indizes
fiir den CS Asia Risikofaktor nicht exakt libereinstimmen. Dennoch wird der S&P Pan
Asia Government Bond Index fiir eine repréisentative Nachbildung von staatsnahen bzw.

staatlichen Anleihen verwendet.

51



Methodik

Risikofaktoren

Faktoren | Beschreibung Quellen
Markt: Monatliche Renditen des regionalen Aktienmarktportfolios von Fama und French oder des | Fama und
Market Faktor | betrachteten Hedge Funds,- Aktien oder Anleihen Index minus risikofreien Zinssatz French
(MKT) Datenbank*
Size: Small Durchschnittliche Renditen Aktienportfolios mit kleinkapitalisierten Unternehmen Fama und
minus Big abziiglich der durchschnittlichen Renditen Aktienportfolios mit hochkapitalisierten French
(SMB) Unternehmen in der Region Asia Pacific (ex-Japan) Datenbank
Value: High Durchschnittliche Renditen von zwei Value-Aktienportfolios abziiglich der Fama und
Minus Low durchschnittlichen Renditen von zwei Growth-Aktienportfolios in der Region Asia Pacific | French
(HML) (ex-Japan) Datenbank
Profitability: Durchschnittliche Renditen von zwei Aktienportfolios mit robuster operativer Rentabilitét Fama und
Robust Minus | abziiglich der durchschnittlichen Renditen von zwei Aktienportfolios mit schwacher French
Weak (RMW) | operativer Rentabilitét in der Region Asia Pacific (ex-Japan) Datenbank
Investment: Durchschnittliche Renditen von zwei konservativen Aktienportfolios abziiglich der Fama und
Conservative durchschnittlichen Renditen von zwei aggressiven Aktienportfolios in der Region Asia French
Minus Pacific (ex-Japan) Datenbank
Aggressive

(CMA)

Momentum: Gleichgewichtete durchschnittliche Renditen fiir die zwei Gewinner-Aktienportfolios Fama und
Winner minus | abziiglich der durchschnittlichen Renditen fiir die zwei Verlierer-Aktienportfolios in der French
Loser Region Asia Pacific (ex-Japan) Datenbank®
(WML)

Low Risk: Uberrenditen von Long-Positionen in Aktien mit niedrigem Beta gegeniiber Short- °AQR
Betting Positionen in Aktien mit hohem Beta in der Region Asia Pacific (ex-Japan) Datenbank
Against Beta

(BaB)

Liquidity: Uberrendite von Long-Positionen in Aktien mit hoher Sensitivitit zu Liquiditits-Schocks Pastor und
Non liquid gegeniiber Short-Positionen in Aktien mit geringer Sensitivitét zu Liquiditats-Schocks Stambaugh
minus liquid Datenbank’
(LIQ)

Equity- Monatliche Renditen S&P 500 Aktienmarktindex minus risikofreien Zinssatz Bloomberg
Market

(Equity)

Size-Spread Differenz zwischen den monatliche Renditen Russell 2000 Aktienmarktindex abziiglich Bloomberg
(Size Spread) | der monatlichen Renditen des Aktienmarktindex S&P 500

Bond-Market | Monatliche Renditen zehnjahrige US-Staatsanleihe minus risikofreien Zinssatz FRED
(Bonds) Datenbank®
Credit Spread | Differenz zwischen den monatlichen Renditen Moody's Baa Unternehmensanleihe FRED
(Credit abziiglich der monatlichen Renditen der zehnjahrigen US-Staatsanleihen Datenbank’
Spread)

Equity- Monatliche Renditen MSCI Emerging Markt Aktienindex minus risikofreien Zinssatz Bloomberg
Market EM

(Equity EM)

Dynamic Monatliche Renditen von einem Bond Loockback-Straddle-Optionen Portfolio minus Fung und Hsieh
Bond-Market | risikofreien Zinssatz Datenbank '
(PTFSBD)

Dynamic Monatliche Renditen von einem Currency Loockback-Straddle-Optionen Portfolio minus Fung und Hsieh
Currency risikofreien Zinssatz Datenbank
(PTFSFX)

Dynamic Monatliche Renditen vom von einem Commodity Loockback-Straddle-Optionen Portfolio Fung und Hsieh
Commodity minus risikofreien Zinssatz Datenbank
(PTFSCOM)

Equity Asia Monatliche Renditen MSCI AC Far East ex-Japan Aktienmarktindex minus risikofreien Bloomberg
(Equity Asia) | Zinssatz

Bonds Asia Monatliche Renditen Bloomberg Barclays EM Asia Credit Index (Staats- und Bloomberg
(Bonds Asia) Unternehmensanleihen in der Region Asien (ex-Japan) minus risikofreien Zinssatz

Credit Spread | Differenz zwischen den monatlichen Renditen S&P Pan Asia Corporate Bond Index Bloomberg
Asia abziiglich der monatlichen Renditen des S&P Pan Asia Government Bond Index FRED

(CS Asia) Datenbank

Tabelle 2 — Beschreibung Risikofaktoren.

4 Fama und French (2021a) stellen die Daten auf ihrer Webseite zur Verfiigung.

> Fama und French (2021b) stellen die Daten auf ihrer Webseite zur Verfiigung.

6 AQR (2021) stellt die Daten auf ihrer Webseite zur Verfiigung.

7 Pastor und Stambaugh (2021) stellen die Daten auf ihrer Webseite zur Verfiigung
8 Die Federal Reserve Bank of St. Louis (2021a) stellt die Daten auf ihrer Webseite zur Verfiigung.
% Die Federal Reserve Bank of St. Louis (2021b) stellt die Daten auf ihrer Webseite zur Verfiigung.
0 Fung und Hsieh (2021) stellen die Daten auf ihrer Webseite zur Verfiigung.
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Die Risikokomponenten SMB, HML, RMW und CMA von Fama und French (1993; 2015)
sowie der WML von Carhart (1997) beruhen auf einer Offentlich zugénglichen
Datenbanken (Fama & French, 2021a; 2021b). Hinsichtlich MKT Risikofaktor gilt zu
beachten, dass sich dieser aus den Uberschussrenditen der jeweiligen BMI
zusammensetzt. Sofern nicht explizit erwéhnt, wird bei den Multi-Faktor-Modellierungen
ein Aktienportfolio von Fama und French (2021a) in der Region Asia Pacific (ex-Japan)
(Australien, Hongkong, Singapore, Neuseeland) als MKT Risikokomponente verwendet.
Der Risikofaktor BaB basiert auf den Forschungen von Frazzini und Pedersen (2014) und
ist auf der Website von AQR (2021) zu finden. Die LIQ Risikokomponente kann aus der
offentlich verfiigbaren Datenbank von Péstor und Stambaugh (2021) entnommen werden.
Die Risikokomponenten Equity, Size-Spread sowie Equity EM von Fung und Hsieh
(2004) stiitzen sich auf Informationen von Bloomberg (2021). Die Daten fiir die
Risikofaktoren Bonds und Credit Spread sind auf der Webseite der Federal Reserve Bank
of St. Louis abrufbar (Federal Bank of St. Louis, 2021a, 2021b). Die trendfolgenden
Risikokomponenten PTFSBD, PTFSFX sowie PTFSCOM sind auf einer oOffentlich
zuganglichen Datenbank der Autoren verfligbar (Fung & Hsieh, 2021).

Die regionalen Risikoexpositionen sind mit Renditen von beobachtbaren Marktindizes
abziiglich risikofreier Zinssatz modelliert. Die Renditekalkulationen von den regionalen
Risikofaktoren basieren auf absoluten Renditezeitreihen in USD. Diese wurden aus
Bloomberg (2021) in ein Excel importiert und anschliessend fiir die durchgefiihrten
Regressionsanalysen aufbereitet. Sdmtliche bendtigte Renditezeitreihen sind iiber den
gesamten Analysezeitraum von elf Jahren vorhanden. Somit untersucht diese
Masterarbeit pro Risikofaktor jeweils 132 Beobachtungen. Zudem werden die
verwendeten Risikokomponenten fiir Analyse des K&Z Asien Portfolios in den

nachfolgenden Abschnitten ndher erldutert.

4.5.1 Multikollinearitat

Bei Multi-Faktor-Modellierungen muss zundchst bestimmt werden, welche Variablen
bzw. Risikofaktoren in die Regressionsanalyse zu inkludieren sind. Hierzu sollten
lediglich die theoretisch relevanten Variablen verwendet werden. In diesem Kontext
eignet sich eine Korrelationsmatrix als Ausgangspunkt flir ein Verstindnis der
betrachteten Risikofaktoren (UZH, 2020b). Die Abbildung 11 veranschaulicht die

einzelnen Korrelationspaare aller betrachteten Risikokomponenten.
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Abbildung 11 — Korrelationsmatrix Risikofaktoren.

Fiir eine aussagekriftige Modellierung sollten die inkludierten Risikofaktoren moglichst
unabhingig voneinander sein. Dies ist in der Praxis oft nicht der Fall. Deshalb wird
versucht, die hochkorrelierten Risikofaktoren zu eliminieren, sodass die verbleibenden
Risikofaktoren trotzdem einen grossen Teil der Portfolioexpositionen modellieren und
untereinander eine geringe Wechselbeziehung aufweisen (Weng & Triick, 2011, S. 492).
Gemdss Bachmann (2019a) sind Korrelationen von tiiber 0.8 bzw. -0.8 problematisch und
sollten vermieden werden. Dies wird mit einem stufenweisen Regressionsansatz von
Agarwal und Naik (2000) angegangen, um einer potenziellen Multikollinearitit zwischen
Risikofaktoren entgegenzutreten und gleichzeitig Freiheitsgrade zu gewéhrleisten. Eine
solche Modellierung identifiziert die dominierenden Risikofaktoren und maximiert
gleichzeitig den Erklidrungsgehalt (Agarwal & Naik, 2000, S. 13). Weiter wird das R?2
beriicksichtigt, weil es gemiss Ruckstuhl (2018, S. 107) ein sinnvolles Mass fiir die
Multikollinearitdt ist. Die methodische Vorgehensweise bei den Multi-Faktor-

Modellierungen wird in den nichsten Abschnitten etappenweise hergeleitet.
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4.6 Methodisches Vorgehen Modellierungsansitze

In vorliegenden Unterkapitel 4.5 werden einleitend die grundlegenden Konzepte fiir die
nachfolgenden Modellierungen erklért. Basierend auf diesem theoretischen Fundament
erfolgt eine priazise Beschreibung der verwendeten Multi-Faktor-Modellierungen sowie
der inkludierten Risikofaktoren. Danach wird der stufenweise Regressionsansatz
detailliert erldutert. Zuletzt widmet sich das Unterkapitel 4.6.4 dem Auswahlverfahren

der dominierenden Risikofaktoren des K&Z Asien Portfolios.

Fiir den Nachweis einer potenziellen Uberrendite fiihrt diese Masterarbeit lineare
Regressionsanalysen durch. Dabei werden die Renditen des K&Z Asien Portfolios
gegeniiber sieben BMI verglichen (vgl. Abschnitt 4.4.2). Nach den Pridmissen des
linearen Regressionsmodells bezeichnet die abhidngige Variable die Rendite abziiglich
risikofreier Zinssatz. Diese wird durch die unabhingigen Variablen bzw. die
systematischen Risikofaktoren begriindet (Newbold et al., 2013, S. 418). Als
Ausgangspunkt fiir die Renditeanalyse des K&Z Asien Portfolios dient das von Sharpe
(1964) entwickelte CAPM. Dieses wird dann fortlaufend mit weiteren Risikofaktoren
erginzt, welche approximativ die Renditemerkmale von unterschiedlichen Anlageklassen
sowie Anlageinstrumenten verkorpern. Dariiber hinaus werden nicht lineare
Risikoexpositionen mit den Renditen von optionsbasierten Handelsstrategien modelliert
(Roumpis & Syriopoulos, 2014, S. 60). Die schrittweise konstruierten Multi-Faktor-
Modellierungen ermdglichen eine zielgerichtete Analyse des K&Z Asien Portfolios.
Zudem zeigt sich, in welchem Umfang das K&Z Asien Portfolio mit einem konkreten
Risiko behaftet ist (Chambers et al., 2018, S. 154). Somit kénnen die Auspragungen der
systematischen Risikofaktoren anhand von Multi-Faktor-Modellierungen untersucht
werden, was inhédrent vorausgesetzt, dass die Preisbildungen der zugrunde liegenden

Anlageklassen beobachtbar sind (Fung & Hsieh, 2002, S. 16).

Damit eine systematische Auswahl der inkludierten Risikofaktoren gelingt, werden
zunéchst die theoretischen Aspekte von Regressionsanalysen angesprochen. Dabei soll
das K&Z Asien Portfolio basierend auf der Methodik von Li (2017, S. 11) mit vier
empirischen Multi-Faktor-Modellierungen analysiert werden. In diesem Kontext wird
einleitend das CAPM Modell aufgegriffen. Beruhend auf dem elementaren Baustein
CAPM wird zunéchst das Drei-Faktoren-Modell von Fama und French (1993) erldutert.

Als nichstes wird das Fiinf-Faktoren-Modell mit einem hinzugefiigten Momentum Faktor
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nach Carhart (1997) und einem Liquiditdt Faktor von Pastor und Stambaugh (2003)
dargestellt. Mit einem weiteren Risikofaktor von Frazzini und Pedersen (2014) und zwei

zusitzlichen von Fama und French (2015) entsteht ein Acht-Faktoren-Modell.

Die bislang erwédhnten Multi-Faktor-Modellierungen beschreiben vorwiegend die
Renditemerkmale von traditionellen Anlageklassen, sind aber fiir die teilweise
dynamischen Handelsstrategien von Hedge Funds unzureichend (Fung & Hsieh, 2001).
Aus diesem Grund wird das K&Z Asien Portfolio mit dem von Fung und Hsieh (2004)
entwickelten Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modell analysiert. Dieses Modell
beriicksichtigt nicht lineare Risikoexpositionen. In einem weiteren Schritt wird basierend
auf dem stufenweisen Regressionsansatz von Agarwal und Naik (2000, S. 14) versucht,

eine praktisch relevante Multi-Faktor-Modellierung zu erarbeiten.

Allerdings ist es fiir eine aussagekriftige Modellkonstruktion schwierig, die relevante
Risikokomponenten auszuwéhlen (Fung & Hsieh, 2002, S. 19). Da Hedge Funds
typischerweise in eine breite Palette von traditionelle Anlageklassen und Nischenmirkte
investieren, reduziert jeder zusitzlich inkludierte Risikofaktor die Freiheitsgrade bei der
Modellschidtzung (Schaub & Schmid, 2013, S. 675). Dieser Problematik soll das von
Agarwal und Naik (2004) vorgeschlagene Auswahlverfahren zur Identifikation der
dominierenden Risikokomponenten entgegenwirken. Dabei wird mit einem stufenweisen
Regressionsansatz versucht, die unterschiedlichen Risikoexpositionen weitgehend zu
modellieren und gleichzeitig deren Anzahl zu minimieren (Schaub & Schmid, 2013, S.
675). Dafiir werden einerseits das bereinigte Bestimmtheitsmass RZ und andererseits das
Akaike Informationskriterium (AIK) nach Akaike (1987) fiir ein aussagekriftiges Multi-

Faktor-Modell miteinbezogen.

Lineare Multi-Faktor-Modellierungen konnen je nach gewihlter Untersuchungsperiode
unterschiedliche Auspragungen bei den Renditen zeigen (Getmansky et al., 2015, S. 42).
Darum wird die Robustheit der durchgefiihrten Modellierungen angelehnt an die
Methodik von Roumpis und Syriopoulos (2014, S. 73) mit zwei gleichlange Teilperioden
von je 66 Monaten iiberpriift. Damit sollen die Renditemerkmale in unterschiedlichen
Zeitrdumen analysiert werden. Samtliche Berechnungen bei den empirischen
Modellierungen wurden mittels der Python umgesetzt. Zuvor wurden die bendtigten

Renditezeitreihen im Excel aufbereitet.
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4.6.1 Methodisches Geriist

Zu Beginn erklart dieser Abschnitt 4.6.1 die Terminologie von Regressionsanalysen.
Darauf aufbauend werden anschliessend die konstruierten Multi-Faktor-Modellierungen

nacheinander eingefiihrt.

4.6.1.1 Regressionsanalysen

Eine quantitative Regression bildet die theoretische Basis flir eine Multi-Faktor-
Modellierung. Im Kern erklért eine Regressionsanalyse, wie und in welchem Umfang,
die unabhédngigen Variablen die abhingige Variable beeinflussen. Diese triviale
Beziehung zwischen den erkldrenden Variablen x; und der zu erkldrenden Variable y

lasst sich mit der Formel 10 illustrieren:

Y = ﬁo + ,Bixi + & Vi = 1, ey n (10)

Wobei gilt:

y = Abhéngige Variable

x; = Unabhingige Variablen

Bo = Unbekannte Konstante

Bi = Unbekannte Regressionskoeffizienten der unabhingigen Variablen

&; = Residualwert

Im Gegensatz zu den unabhingigen Variablen x; ist die abhéngige Variable y ein
zufdlliger Wert. Die unbekannte Konstante [, zeigt den Achsenabschnitt an. Die
unbekannten Regressionskoeffizienten der unabhéngigen Variablen S; repriasentieren den
marginalen Effekt auf die abhdngige Variable bei einem Anstieg um eine Einheit. Fiir den
Fehlerterm &; wird ein Erwartungswert E (g;) = 0 und eine konstante Varianz Var(g;) =
0 angenommen (Newbold et al., 2013, S. 421-423). Einer mdglichen Verletzung der
Varianzhomogenitit wird mit heteroskedastisch konsistenten Standardfehlern (HCO in

Python) vorgebeugt.
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Diese Masterarbeit analysiert das K&Z Asien Portfolio basierend auf
Regressionsanalysen bzw. dem CAPM Rahmenwerk. Dafiir werden die
Renditezeitreihen zuerst mit den beschriebenen BMI hinsichtlich einer moglichen
Uberrendite iiberpriift (vgl. Abschnitt 4.4.2). Anschliessend werden die spezifischen
Renditemerkmale anhand von mehreren Multi-Faktor-Modellierungen untersucht (vgl.
Abschnitt 4.6.2). Im Unterschied zu den BMI Vergleichen, ist das a lediglich
aussagekriftig, wenn die Risikofaktoren mit Renditen repliziert sind. Anhand der
Ergebnisse bei den geschitzten Koeffizienten zeigt sich, welche Risikokomponenten die
gewlinschte statistische Signifikanz aufweisen und dementsprechend das K&Z Asien
Portfolio wesentlich beeinflussen. Zudem sollen die Bestimmtheitsmasse R? sowie R?2
der betrachteten Multi-Faktor-Modellierungen berechnet werden. Im Kontext der
aufgestellten Hypothese in Unterkapitel 4.1 ist das a die Interessensvariable der
empirischen Analysen. Dafiir wird die grundlegende Regression in Formel 10 mit dem

methodischen Ansatz von Agarwal und Naik (2000, S. 14) in Formel 11 erweitert:

Ri,t - Rfi,t = q + legzl,gi,k * Fk,t + gi,t Vi = 1, ey n Vt = tO! ,T (11)

Wobei gilt:

R; + = Rendite i des K&Z Asien Portfolios im Monat ¢

Rf; + = Risikofreier Zinssatz i im Monat t

a; = Uberrendite i des K&Z Asien Portfolios iiber die gesamte Regressionsperiode
betrachtet

Bi x = Durchschnittliche Faktorladung i des k — ten Risikofaktors auf dem K&Z Asien
Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

Fy.+ = Uberschussrendite auf dem k — ten Risikofaktor fiir den Monat t

&+ = Residualwert i fiir den Monat ¢

Beruhend auf der erweiterten Regressionsanalyse von Agarwal und Naik (2004) schildern
die ndchsten Abschnitte die verwendeten Multi-Faktor-Modellierungen sowie den

stufenweise Regressionsansatz.
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4.6.2 Multi-Faktor-Modellierungen

Zur Analyse des K&Z Asien Portfolios stiitzt sich diese Masterarbeit auf empirisch
fundierte Multi-Faktor-Modellierungen (vgl. Unterkapitel 3.3). Dafiir wird einleitend das
Ein-Faktoren-Modell bzw. CAPM als methodische Basis fiir die nachfolgenden
Modellierungen erklart.

4.6.2.1 Ein-Faktor-Modell

Das CAPM erklart die Preisbildung von risikobehafteten Finanzanlagen und
dokumentiert die Beziechung zwischen systematischem bzw. idiosynkratischem Risiko
und erwarteter Rendite (Sharpe, 1964, S. 436). Nach den Annahmen des CAPM fordern
Investoren eine erwartete Rendite, die dem risikofreien Zinssatz plus einer Risikopramie
entspricht. Dabei bemisst sich die Risikoprdmie proportional nach dem eingegangenen [
(Anhorn, 2018, S. 16). Der linke Term im CAPM zeigt die bereinigte Rendite des K&Z
Asien Portfolios. Dabei wird der risikofreie Zinssatz Ry, von der Rendite R; ; des K&Z
Asien Portfolios im Monat t subtrahiert. Das CAPM verwendet die Marktsensitivitét als
einzigen systematischen Risikofaktoren fiir die Portfoliorendite. S, bezeichnet die
durchschnittliche Faktorladung auf dem K&Z Asien Portfolio iiber die ganze Zeitperiode
gemessen. MKT, verkdrpert die Uberschussrendite des untersuchten BMs im Monat t.
Dabei beruht der MKT Risikofaktor auf den jeweiligen Renditen der untersuchten BMI
(vgl. Abschnitt 4.4.2). Die Konstante a; ist das idiosynkratische Risiko bzw. die
abnormale Rendite und kann nicht durch das CAPM begriindet werden (Fama & French,
2003, S. 16). Der Storterm ¢; . vervollstindigt das Regressionsmodell. Beruhend auf dem
CAPM werden nun nacheinander die statistischen Multi-Faktor-Modellierungen und die

systematischen Risikofaktoren erldutert.

Rit — Rt = a; + Puxr * MKT, + &

Wobei gilt:

R; + = Rendite i des K&Z Asien Portfolios im Monat ¢

Ry = Risikofreier Zinssatz i im Monat ¢
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a; = Uberrendite i des K&Z Asien Portfolios iiber die gesamte Regressionsperiode
betrachtet

Bure = Durchschnittliche Faktorladung des MKT Risikofaktors auf dem K&Z Asien
Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

MKT, = Uberschussrendite auf dem MKT Risikofaktor fiir den Monat t

&; ¢ = Fehlerterm i fiir den Monat ¢

4.6.2.2 Drei-Faktoren-Modell

Ausgehend von CAPM erginzen Fama und French (1993) die zwei weitere
Risikofaktoren SMB sowie HML zur Erklarung von Portfoliorenditen. Im Drei-Faktoren-
Modell misst der MKT Faktor die Uberrendite von einem regionalen Aktienportfolio in
der Region Asia Pacific (ex-Japan). Der Size Faktor SMB misst die Uberrendite von
kleinkapitalisierten Unternehmen gegeniiber hochkapitalisierten Unternehmen in der
Region Asia Pacific (ex-Japan). Der Value Faktor HML misst die Uberrendite von
wertorientierten Aktien im Vergleich zu Wachstumsaktien in der Region Asia Pacific (ex-

Japan) (Fama & French, 1993).

Rit — Rpy = a; + Bugr * MKTy + Bsyp * SMBy + Bymy, * HMLy + €4

Wobei gilt:

Bsup = Durchschnittliche Faktorladung des SMB Risikofaktors auf dem K&Z Asien
Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

SMB, = Uberschussrendite auf dem SMB Risikofaktor fiir den Monat t

Bumi = Durchschnittliche Faktorladung des HML Risikofaktors auf dem K&Z Asien
Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

HML, = Uberschussrendite auf dem HML Risikofaktor fiir den Monat t
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4.6.2.3 Fiinf-Faktoren-Modell

Basierend auf dem Drei-Faktoren-Modell werden die Risikokomponenten Momentum
und Liquiditdt ergénzt. Der Momentum Faktor WML misst die Renditendifferenz
zwischen Aktien mit einer kiirzlich positiven Entwicklung und Aktien mit einer kiirzlich
negativen Entwicklung in der Region Asia Pacific (ex-Japan) (Carhart, 1997). Der
Liquiditdt Faktor L/Q misst bei zehn nach deren Liquiditdt sortierten Portfolios die
Renditedifferenz zwischen illiquiden Aktien mit einer implizit hoheren erwarteten
Risikopramie und liquiden Aktien mit einer implizit tieferen erwarteten Risikopramie

(Pastor & Stambaugh, 2003, S. 662—663).

Ryt — Ry = a; + BuxrMKT; + BsypSMB;: + Bum HM Ly + Byt WML, + BrioLIQ;
+ Eit

Wobei gilt:

Bwwmr = Durchschnittliche Faktorladung des WML Risikofaktors auf dem K&Z Asien
Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

WML, = Uberschussrendite auf dem WML Risikofaktor fiir den Monat t

BLig = Durchschnittliche Faktorladung des LIQ Risikofaktors auf dem K&Z Asien
Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

LI1Q, = Uberschussrendite auf dem LIQ Risikofaktor fiir den Monat t

4.6.2.4 Acht-Faktoren-Modell

Das Acht-Faktoren-Modell enthélt im Vergleich zum Fiinf-Faktor-Modell zusétzlich den
Profitability Faktor RMW, den Investment Faktor CMA4 und den Low Risk Faktor BaB in
der Region Asia Pacific (ex-Japan). Erst genannter Risikofaktor misst die Uberrendite
von Unternehmen mit einer hoheren Profitabilitét verglichen zu Unternehmen mit einer
niedrigen Profitabilitit. Zweit genannter Risikofaktor misst die Uberrendite von
Unternehmen mit einem konservativen Investitionsverhalten gegeniiber Unternehmen

mit einem aggressiven Investitionsverhalten (Fama & French, 2015).
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Drittgenannter Risikofaktor misst die Uberrendite von Aktien mit niedrigem B gegeniiber

Aktien mit hohem B (Frazzini & Pedersen, 2014).

Rit — Rfe = a; + BuxrMKT; + BsypSMB; + By, HMLy + Bymy WMLy + BrioL1Q;
+ Bruw RMW; + BeyaCMA, + BpapBaB; + €

Wobei gilt:

Brumw = Durchschnittliche Faktorladung des RMW Risikofaktors auf dem K&Z Asien
Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

RMW, = Uberschussrendite auf dem MKT Risikofaktor fiir den Monat ¢

Bcema = Durchschnittliche Faktorladung des CMA Risikofaktors auf dem K&Z Asien
Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

CMA, = Uberschussrendite auf dem CMA Risikofaktor fiir den Monat ¢

Bgag = Durchschnittliche Faktorladung des BaB Risikofaktors auf dem K&Z Asien
Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

BaB, = Uberschussrendite auf dem BaB Risikofaktor fiir den Monat t

4.6.2.5 Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modell

In der Literatur wird hauptsichlich das Acht-Faktoren-Modell von Fung und Hsieh
(2004) bei der Renditeanalyse von Hedge Funds angewendet (vgl. Abschnitt 3.3.3).
Dieses umfasst neben linearen Risikokomponenten von typischen Kaufen-und-Halten-
Strategien auch die trendfolgenden Risikofaktoren PTFSBD, PTFSFX und PTFSCOM
zur Modellierung von nicht linearen Beziehungen (Fung & Hsieh, 2002, S. 19).

Ry — th = a;+ ﬁEquityEquityt + Bsize SpreadSize Spread; + BponasBonds;
+ .BCredit Spread Credit Spreadt + .BEquity EMEquity EMt
+ Bprrsep PTFSBF: + Bprpspx PTFSFX; + BprescomPTFSCOM; + €

Wobei gilt:

BEequity = Durchschnittliche Faktorladung des Equity Risikofaktors auf dem K&Z Asien

Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet
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Equity, = Uberschussrendite auf dem Equity Risikofaktor fiir den Monat t

Bsize spreaa = Durchschnittliche Faktorladung des Size Spread Risikofaktors auf dem
K&Z Asien Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

Size Spread, = Uberschussrendite auf dem Size Spread Risikofaktor fiir den Monat t
Bronas = Durchschnittliche Faktorladung des Bonds Risikofaktors auf dem K&Z Asien
Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

Bonds, = Uberschussrendite auf dem Bonds Risikofaktor fiir den Monat t

Bcreait spreaa = Durchschnittliche Faktorladung des Credit Spread Risikofaktors auf
dem K&Z Asien Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

Credit Spread, = Uberschussrendite auf dem Credit Spread Risikofaktor fiir den
Monat t

Bequity em = Durchschnittliche Faktorladung des Equity EM Risikofaktors auf dem
K&Z Asien Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

Equity EM, = Uberschussrendite auf dem Equity EM Risikofaktor fiir den Monat ¢
Bprrsgr = Durchschnittliche Faktorladung des PTFSBD Risikofaktors auf dem K&Z
Asien Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

PTFSBF, = Uberschussrendite auf dem PTFSBF Risikofaktor fiir den Monat t

Bprrsrx = Durchschnittliche Faktorladung des PTFSFX Risikofaktors auf dem K&Z
Asien Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

PTFSFX, = Uberschussrendite auf dem PTFSFX Risikofaktor fiir den Monat t
Bprrscon = Durchschnittliche Faktorladung des PTFSCOM Risikofaktors auf dem K&Z
Asien Portfolio iiber die gesamte Regressionsperiode betrachtet

PTFSCOM, = Uberschussrendite auf dem PTFSCOM Risikofaktor fiir den Monat ¢

Mit dem Equity Faktor, dem Size Spread Faktor sowie dem Equity EM Faktor beziehen
sich drei Risikokomponenten auf Aktienrenditen. Der Bond Faktor und der Credit Spread
verkorpern zwei anleihenorientierte Risikofaktoren (Fung & Hsieh, 2004). Zudem
beriicksichtigen drei trendfolgende Risikofaktoren nicht lineare Risikoexpositionen in
Anleihen, Wéhrungen sowie Rohstoffe. Diese sogenannten «primitive trend following
strategies» werden mit einem Portfolio von exotischen Lockback-Optionen basierend auf
borsengehandelten Indexoptionen repliziert (vgl. Abschnitt 3.3.2). Somit betrachtet das
Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modell lineare und nicht lineare Zusammenhénge
zwischen den Renditen der genannten Anlageklassen und denjenigen des K&Z Asien

Portfolios (Fung & Hsieh, 2001).
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4.6.3 Stufenweise linearer Regressionsansatz

Hedge Funds haben naturgemass einzigartige Handelsstrategien und werden deshalb von
den unterschiedlichsten Risikokomponenten beeinflusst. Diese Masterarbeit versucht die
dominierenden Risikofaktoren basierend auf dem stufenweisen Regressionsansatz von
Agarwal und Naik ( 2000, S. 14) zu erkennen. Das stufenweise Regressionsmodell hat
zwei wesentliche Vorteile. Erstens soll damit eine potenzielle Multikollinearitit zwischen
den einbezogenen Risikofaktoren adressiert werden (Roumpis & Syriopoulos, 2014, S.
63). Zweitens soll ein Multi-Faktor-Modell konstruiert werden, das die relevanten
Risikokomponenten enthélt und gleichzeitig deren Anzahl minimiert (Schaub & Schmid,
2013, S. 675). Folglich beruht die Aussagekraft einer lineare Regressionsanalyse auf den
inkludierten Risikofaktoren (Getmansky et al., 2015, S. 42). Zu diesem Zweck wird die
Selektion der bedeutsamen Risikofaktoren mit einer stufenweisen Regression
durchgefiihrt. Es soll ein Multi-Faktor-Modell mit einem moglichst hohen RZ und
zugleich einem moglichst geringen AIK resultieren. Die theoretischen Grundlagen und

das Auswahlverfahren werden in den nachfolgenden Abschnitten etappenweise erklart.

4.6.3.1 Modellkonstruktion

Es lassen sich zwei Arten von lineare Regressionsanalysen unterscheiden. Im ersten Fall
ist die abhéngige Variable und deren Einflussfaktoren bereits bekannt. Aus diesem Grund
liegt der Fokus auf den Koeffizienten der erklirenden Variablen, den
Intervallschitzungen sowie weiteren Parametern. Hingegen bei der zweiten
Regressionsgattung sind die Auswirkungen der unabhédngigen Variablen auf die
abhingige Variable unbekannt. Hierbei stellt sich die Frage, welche erkldrende Variablen
die abhéngige Variable in welchem Umfang beeinflussen (Newbold et al., 2013, S. 476—
477).

Diese Masterarbeit konzentriert sich beruhend auf den zweiten und dritten
Fragestellungen im Unterkapitel 1.4 auf die zweit genannte Art von Regressionsanalysen.
Diesbeziiglich wird versucht, die dominierenden Risikokomponenten fiir das K&Z Asien
Portfolio zu erarbeiten. In diesem Zusammenhang werden die stufenweisen

Regressionsanalysen auf ihre AIK Werte und dem R? untersucht.
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Grundsétzlich impliziert eine hohere Modellgiite bzw. eine beliebige Anzahl an
erkldrenden Risikofaktoren einen hoheren Erkldrungsgehalt. Jedoch wird dabei die
Komplexitit der Modellierung vernachlissigt. Dies fiihrt stringent zu einem geringeren
a, weil die Modellgiite zunimmt (Ruckstuhl, 2018, S. 102). Deshalb sind bei einem
stufenweisen Regressionsansatz hauptsidchlich zwei Gegebenheiten zu beriicksichtigen.
Erstens kommen mehrere Regressionsanalysen als bestmogliche Modellierungen in
Frage (Ruckstuhl, 2018, S. 106). Zweitens ist eine Ausgewogenheit zwischen zu vielen
erklirenden Variablen (Uberanpassung) und zu wenig erklirenden Variablen
(Unteranpassung) elementar fiir ein aussagekraftiges Modell (Portet, 2020, S. 121). Diese
Balance ist notig, da zu viele erkldrende Variablen zu einem hoheren Standardfehler
fiihren. Hingegen ein geringer Standardfehler indiziert, dass der jeweilige Risikofaktor
nur schwer durch einen anderen replizierbar ist (Weng & Triick, 2011, S. 496). Damit
besteht die Gefahr, nicht relevante Risikofaktoren in die Modellierung zu inkludieren,

obwohl eine Generalisierung tiber die Stichprobenmenge hinaus nicht plausibel ist.

Im Gegensatz zu einer Uberanpassung bewirken zu wenig erklirende Variablen eine
Verzerrung der Schitzparameter. Folglich wird eine Modellierung konstruiert, die relativ
zu den alternativen Modellen, nicht alle relevanten Risikofaktoren enthdlt (Johnson &
Omland, 2004). Die Modellwahlkriterien R2 und AIK werden mit den Formeln 12 und
13 in Python kalkuliert. Im Grunde genommen weisen tiefere AIK Werte auf das
bestmogliche Modell hin, sind aber nur beschrinkt aussagekréftig, weil sie lediglich die
Wabhrscheinlichkeit in Relation zu der Gesamtheit aller Modellierungen sowie den
beobachteten Datenzeitreihen angeben. Je tiefer die AIK Werte, desto besser ist das
gegebene Modell verglichen mit den anderen konstruierten Modellierungen. Das AIK an
sich sagt nichts aus, ob ein Modell gut oder schlecht ist, es setzt lediglich verschiedene
Modellierungen in Relation zueinander. Die AIK Methode wird in der Zeitreihenanalyse

hiufig als verallgemeinerndes Kriterium verwendet (Portet, 2020).

n
~ 1
AIK = 2p—2x1(9) = nxlog (; X Z R? i> + 2p + Konstante (12)
i=1

Wobei gilt:

1(8) = Maximalwert der Log-Likelihood-Funktion
R?%i = Determinationskoeffizient i

p = Anzahl verwendete Parameter (Miiller, 2017, S. 17-19).
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Weiter wird das RZ erginzend zum AIK als Modelwahlkriterium herangezogen. In
Kontrast zum R?, das mit der Anzahl der inkludierten Risikokomponenten zunimmt,
beriicksichtigt das R2 sowohl die Modellgiite als auch die Modellkomplexitit.
Demzufolge bestraft das R2 die Uberanpassung einer Multi-Faktor-Modellierung
(Ruckstuhl, 2018, S. 102). Das R2 berechnet sich anhand der Formel 13:

R2=1- 2"~ x(1-R? (13)
a n p

Wobei gilt:

R? = Erklarter Teil der Renditevarianz
1 — R? = Unerklirter Teil der Renditevarianz
p = Anzahl Risikofaktoren

n = Anzahl Beobachtungen

Im Gegensatz zum R? hat das R2 den Vorteil, dass es einer Uberanpassung des Modells
aufgrund der Anzahl integrierter Risikokomponenten entgegenwirkt (Portet, 2020). Bei
ndherer Betrachtung der mathematischen Formel 13 ist ersichtlich, dass sich zu viele
Risikokomponenten strafend auf das RZ auswirken. Damit ist Modellkomplexitit explizit
beriicksichtigt (Weng & Triick, 2011, S. 496). Im néchsten Abschnitt 4.6.4 wird das

Auswahlverfahren der dominierenden Risikofaktoren schrittweise hergeleitet.

4.6.4 Auswahlverfahren der Variablen

Fir die Auswahl der dominierenden Risikokomponenten orientiert sich diese
Masterarbeit an einem stufenweisen Selektionsverfahren. Mit einer dreistufigen
Regressionsanalyse werden Variablen basierend auf dem definierten Signifikanzniveau
sequenziell hinzugefiigt bzw. geldscht. Nachdem diese iterative Abfolge beendet ist,

erfolgt eine Modellbeurteilung mittels AIK und R2.

Zu diesem Zweck werden die klassischen und trendfolgenden Risikofaktoren sowie die
eigenstdndig konzipierten Risikokomponenten Equity Asia, Bonds Asia, CS Asia als

Grundgesamtheit der erkldrenden Variablen angesehen. Allerdings offenbart die
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Korrelationsmatrix bei gewissen Variablenpaare hohe Korrelationen, welche die
gesetzten Schranken von 0.8 bzw. -0.8 {iberschreiten (vgl. Abschnitt 4.5.1). Deshalb
werden unter Beriicksichtigung der Multikollinearititsproblematiken sdmtliche
Varianten von mdéglichen Regressionsmodellen mit Hinblick auf die Faktorladungen £,

das AIK sowie das R?2 gepriift.

Allerdings ist hierbei die Interessensvariable a zu vernachlédssigen, weil primir die
dominierenden Risikofaktoren determiniert werden sollen. Vor der Durchfiithrung der
stufenweisen Regression wird eine Grundgesamtheit von erkldrenden Variablen
festgelegt, die keine erheblichen Wechselbeziehungen untereinander aufweisen. Weiter
werden in Ubereinstimmung mit der Literatur regionale Risikoexpositionen mit einer
hohen Renditenkorrelation, wie bspw. der MKT Faktor von Fama und French (2021a),
gegentiiber dem globalen Risikofaktor Equity von Fung und Hsieh (2004) bevorzugt (vgl.
Abschnitt 3.3.3). Damit beabsichtigt diese Masterarbeit eine moglichst genaue

Beschreibung der Renditen des K&Z Asien Portfolios vorzunehmen.

An dieser Stelle ist hervorzuheben, dass eine Interpretation allfilliger Uberrenditen nur
dann giiltig ist, wenn die Risikofaktoren entweder durch bereinigte Renditen (Rendite
minus risikofreien Zinssatz) oder anhand von Differenzen zwischen zwei Renditen
(Rendite eins minus Rendite zwei) modelliert sind. Demgegeniiber eignen sich
Zinsveranderungen, wie bspw. der Bonds Risikofaktor, lediglich zur Analyse von Hedge
Funds Renditen, nicht aber fiir eine Aussage zum a. Urspriinglich verwendeten Fung und
Hsieh (2004, S. 12) solche auf Vermdgensverdnderungen replizierte Risikofaktoren, um
allféllige Datenverzerrungen bei Hedge Funds Datenbanken zu umgehen (vgl. Abschnitt

4423).

Dennoch werden aus Vermogensverdnderungen erstellte Risikokomponenten aus zwei
Griinden exkludiert. Erstens erfolgt der Ausschluss im Sinne der Interessensvariable a
und zweitens beruht das K&Z Asien Portfolio nicht auf einer Hedge Funds Datenbank.
Somit qualifizieren sich nach Bereinigung von Multikollinearititen (Werten tiber 0.8
bzw. unter -0.8) und den vermogensbasierten Risikofaktoren Bonds sowie Credit Spread

noch 14 von 19 Risikokomponenten fiir das stufenweise Auswahlverfahren:
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Grundgesamtheit stufenweise Auswahlverfahren

SMB HML

RMW CMA

WML LIQ

BaB Size Spread
PTFSBD PTFSFX
PTFSCOM Equity Asia
Bonds Asia CS Asia

Tabelle 3 — Risikofaktoren stufenweise Regression.
Das Auswahlverfahren der inkludierten Risikofaktoren in Tabelle 3 basiert auf dem
dreistufigen Regressionsansatz von Agarwal und Naik, (2004) und wird in den néchsten

Abschnitten etappenweise erklért.

4.6.4.1 Vorwirtsselektion

Die erste Methode, die sogenannte Vorwartsselektion, baut auf dem Fundament einer
quantitativen Regressionsanalyse auf (vgl. Abschnitt 4.6.1.1). Zu Beginn werden die
Variablen mit dem jeweils kleinsten P-Wert in das Modell integriert, bevor weitere
Variablen mit den nidchstgeringen P-Werten folgen. Allerding gibt es geméss
Lehrmeinung keine allgemein giiltige Schranke des Signifikanzniveaus. Dennoch wird in
der Literatur hdufig ein P-Wert von 0.05 als Schrank festgelegt (Ruckstuhl, 2018, S. 100).
Deshalb integriert die vorliegende Masterarbeit nur dann Variablen in das stufenweise
Regressionsmodell, wenn das Signifikanzniveau mindestens 5% betrigt (Weng & Triick,
2011, S. 496). Die sich wiederholende Abfolge der Vorwiértsselektion ist beendet, sobald
weitere hinzugefiigte Variablen das definierte Signifikanzniveau verletzten (Ruckstuhl,

2018, S. 102).

4.6.4.2 Riickwirtsselektion

Das Gegenstiick zur Vorwiértsselektion, die Riickwértsselektion, ist die zweite
Selektionsmethode. Diese stiitzt sich auf ein bereits konstruiertes Regressionsmodell mit
gegebenen Koeffizienten (vgl. Abschnitt 4.6.1.1). Hierbei wird eine iterative Prozedur

umgesetzt, bei der die erklirende Variable mit dem hdchsten P-Wert aus der
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Modellierung entfernt werden, bevor weitere Exklusionen in absteigender Reihenfolge
bis zu einem bestimmten Signifikanzniveau folgen. (Ruckstuhl, 2018, S. 100). Das
mindestens zu erreichende statistische Signifikanzniveau betragt 5%, damit die Variablen
dem Regressionsmodell enthalten bleiben (Weng & Triick, 2011, S. 496). Der stetige
Prozess ist beendet, sobald keine weiteren Ausschliisse von erkldarenden Variablen mehr

moglich sind (Ruckstuhl, 2018, S. 103).

4.6.4.3 Kombinierte stufenweise Selektion

Die vorliegende Masterarbeit selektiert die dominierenden Risikofaktoren anhand eines
stufenweisen Auswahlverfahrens, das die Vorwirts- und die Rickwiértsselektion
kombiniert. Dabei wird der Risikofaktor mit der hochsten statistischen Signifikanz zuerst
ausgewdhlt und mit den anderen unabhingigen Variablen gepaart. Dann wird die néchste
Risikokomponenten selektiert und der Prozess wiederholt sich (Agarwal & Naik, 2000,
S. 5). Demzufolge werden in einem ersten Schritt die Risikokomponenten mit einem P-
Wert von wunter 0.05 hinzugefiigt. In einem zweiten Schritt werden die
Risikokomponenten mit einem P-Wert von grosser als 0.05 wieder entfernt (Ruckstuhl,
2018, S. 98-102). Nach der Vorwirts- bzw. Riickwirtsselektion konnen trotzdem
Variablen vorkommen, die einen P-Wert von {iber dem definierten Schwellenwert von
0.05 aufweisen. Allerdings hdngt dies vom Zufall ab, in welcher Reihenfolge die
Variablen bei den zwei Zwischenschritten aufgenommen bzw. weggelassen werden
(Ruckstuhl, 2018, S. 107). Die Vorwirts- und Riickwértsselektion wird solange iterativ
ausgefiihrt, bis die selektierten Risikokomponenten mindestens die gewiinschte
statistische ~Signifikanz aufweisen. Zusitzlich sollten nach Prozessende keine

Verbesserungen des AIK bzw. R2 mehr mdglich sein.

Im nichsten Kapitel 5 werden einleitend die verwendeten Datensidtze eingehend
analysiert. Die ermittelten Kennzahlen und durchgefiihrten statistischen Testverfahren
sollen bei der Interpretation des untersuchten K&Z Asien Portfolios unterstiitzen (vgl.
Unterkapitel 4.2). Danach sind die Ergebnisse der durchgefiihrten Renditevergleiche und
empirischen Multi-Faktor-Modellierungen detailliert beschrieben. Im nachfolgenden
Abschnitt 5.5 wird die Robustheit der erhaltenen Resultate gepriift. Abschliessend werden
die Erkenntnisse dieser Masterarbeit diskutiert und aus der Perspektive von K&Z

beurteilt.
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5 Resultate

Das Kapitel 5 beinhaltet die Resultate der empirischen Analysen zu den Renditen des
K&Z Asien Portfolios. Einleitend werden die betrachteten Renditezeitreihen und die
Risikokomponenten beschrieben. Dann werden die Ergebnisse hinsichtlich einer
potenziellen Uberrendite gegeniiber einem BMI im Unterkapitel 5.3 aufgefiihrt. Danach
werden die Resultate der einzelnen Multi-Faktor-Modellierungen, die im methodischen
Teil beschrieben sind, eingehend erldutert. Zu diesem Zweck sind die durchgefiihrten
Regressionsoutputs mit den Ausprigungen der Risikofaktoren und dem
Determinationskoeffizienten ersichtlich. Es wird in Abschnitt 5.4.5 die Frage nach dem
bestmoglichen Modell beantwortet. Abschliessend beurteilt diese Masterarbeit die
erhaltenen a bei den BM Vergleichen hinsichtlich der aufgestellten Hypothesen im
Unterkapitel 4.1, interpretiert die Ausprdgungen der Risikofaktoren im Kontext der

eingangs formulierten Fragstellung und erortert die dominierenden Risikofaktoren.

5.1 Datenanalyse

Die Datenanalyse umfasst die deskriptive Statistik der inkludierten Risikokomponenten,
des K&Z Asien Portfolios und der Wertentwicklungen der selektierten BMI. Weiter
werden beim K&Z Asien Portfolio statistische Kennzahlen und durchgefiihrte
Testverfahren aufgegriffen. Einleitend umschreibt der ndchste Abschnitt 5.1.1 die
verwendeten Renditen des K&Z Asien Portfolios. Dabei wird ein Fokus auf die
Verteilungseigenschaften, Zusammenhinge und Streuungsmasse gelegt. Dies soll erste

Erkenntnisse iiber die beobachteten Renditezeitreihen liefern.

5.1.1 K&Z Asien Portfolio

Zunichst wird das K&Z Asien Portfolio hinsichtlich seiner datenspezifischen Merkmale
beschrieben. Zu diesem Zweck werden die Daten in tabellarischer und graphischer Form
veranschaulicht. Die statistischen Kennzahlen basieren auf den monatlichen Renditen des
K&Z Asien Portfolios in der Beobachtungsperiode vom 01.01.2010 bis zum 31.12.2020.
Zu Beginn wird die Preisentwicklung des K&Z Asien Portfolios in Abbildung 12

veranschaulicht.
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Preisentwicklung K&Z Asien Portfolio
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Abbildung 12 — Preisentwicklung K&Z Asien Portfolio.

Die blaue Linie dokumentiert die Wertentwicklung des K&Z Asien Portfolio. Es befindet
sich seit dem 01.01.2010 in einem kontinuierlichen Aufwirtstrend. Innerhalb der

beobachteten Zeitperiode betragt der Wertzuwachs iiber 90%.

5.1.1.1 Statistische Kennzahlen und Testverfahren

Die Tabelle 4 soll einen ersten Uberblick zur Statistik des K&Z Asien Portfolios
vermitteln. Dabei umfasst die verwendete Stichprobe 132 Beobachtungen der
monatlichen Renditen. Die Berechnungen der statistischen Kennzahlen und

Testverfahren erfolgt in Python und wurde auf vier Kommastellen genau gerundet.
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K&Z Asien Portfolio

Statistik Wert
Mittelwert 0.0045
Standardabweichung 0.0223

1. Quartil (25%) -0.0052
2. Quartil (50%) 0.0071

3. Quartil (75%) 0.0156
Interquartilsabstand (75%-25%) 0.0208
Minimum -0.1082%
Maximum 0.0605%
Anzahl positive Monate 86
Anzahl negative Monate 46
Annualisierte Rendite 5.333%
Annualisiertes Sharpe Ratio 0.6915
Annualisiertes Sortino Ratio 1.1122
Maximum Drawdown -12.7%
Korrekturperiode in Monaten 27
Erholungsperiode in Monaten 4
Schiefe -0.9543
Uberschuss Kurtosis 4.5945
Jarque Bera Teststatistik 136.1382 (P-Wert=0.0)
Durbin Watson Teststatistik 1.5653
Erweiterter Dickey Fuller Teststatistik -4.1996

Tabelle 4 — Ubersicht Kennzahlen und Teststatistiken K&Z Asien Portfolio.

Bei den 132 beobachten Renditen des K&Z Asien Portfolios betrdgt der Mittelwert
0.45%. Daraus erschliesst sich, dass die durchschnittlichen Renditen iiber den gesamten
Analysezeitraum betrachtet positiv ausgefallen sind. Der Mittelwert ist in der Abbildung

13 als gestrichelte Linie im Histogramm dargestellt.

Portfolio Renditen

B Renditen

Anzahl Beobachtungen

-0.050 -0.025 0.00 0.025
Monatliche Renditen
Abbildung 13 — Verteilung monatliche Portfolio Renditen K&Z Asien Portfolio.
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Die festgestellte Standardabweichung des K&Z Asien Portfolio liegt bei 2.23%.
Demzufolge unterliegen die monatlichen Renditen keinen erheblichen Schwankungen.
Zudem implizieren die beiden Risikomasse, wie bereits in der Literatur erwihnt, ein
limitiertes Abwiértsrisiko (vgl. Abschnitt 3.2.3). Das erste Quartil liegt bei -0.52% und
das zweite Quartil bzw. der Median ist 0.71%. Das dritte Quartil belduft sich auf 1.56%
und der Interquartilsabstand betrigt 2.08%. Der Boxplot in Abbildung 14 veranschaulicht
die Quartile des K&Z Asien Portfolios, wobei die griin gestrichelte Linie zusétzlich den
Median abbildet. Zudem kann aus dem Boxplot in Abbildung 14 entnommen werden,

dass Fat Tails bei den Renditen vorhanden sind (vgl. Abschnitt 3.2.1).

Monatliche Renditen

Renditen o o @Il {:Doo

-0.100 -0.075 -0.050 -0.025 0000 0025 0.050

In Prozent

Abbildung 14 — Boxplot monatliche Renditen K&Z Asien Portfolio.

Die niedrigste gemessene Rendite im gesamten Betrachtungszeitraum wurde im Mérz
2020 erreicht und betrigt -10.82%. Die hochste verzeichnete Rendite belduft sich auf
6.05% und ist im September 2010 erwirtschaftet worden. Die monatlichen Renditen sind
in der Abbildung 15 aufgefiihrt und bestétigen die generell tiefe Volatilitit des K&Z
Asien Portfolios. Dariiber hinaus zeigt sich, dass nach den Marktverwerfungen im Mérz
2020 mit Ausnahme vom September 2020 stets positive Renditen generiert wurden. In 86
der 132 betrachteten Monatsperioden konnte das K&Z Asien Portfolio eine positive
Rendite abwerfen. Demgegentiber hatte die Rendite in lediglich 46 Monaten ein negatives
Vorzeichen. Die Renditenauspridgungen in den negativen Monaten zeigt die Abbildung

16.
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K&Z Asien Portfolio

0.06
0.04
0.02

0

—0.02|

Renditen

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Datum
Abbildung 15 — Zeitraffer monatliche Renditen K&Z Asien Portfolio.

Negative Monatsrenditen
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Abbildung 16 — Negative Monatsrenditen K&Z Asien Portfolio.

Die annualisierte Rendite des K&Z Asien Portfolios belduft sich auf 5.333% (vgl. Tabelle
4). Das annualisierte Sharpe Ratio liegt iiber den Untersuchungszeitraum von elf Jahren
berechnet bei 0.6915. Damit ist das beobachtete Sharpe Ratio iiberdurchschnittlich und
belegt die Fahigkeiten des K&Z Asien Portfolio Managers im Verhiltnis zum risikofreien
Zinssatz eine Uberrendite zu erzielen (vgl. Abschnitt 4.3.1). Das annualisierte Sortino
Ratio liegt bei 1.1122, womit eine positiv erwartete Rendite fiir das eingegangene
Abwirtsrisiko erwirtschaftet wird (vgl. Abschnitt 4.3.2). Dieser Wert untermauert ein
effektives Management des insbesondere bei Hedge Funds vorhandenen Abwdértsrisikos

(vgl. Abschnitt 3.2.3). An dieser Stelle ist anzumerken, dass sowohl das Sharpe Ratio als

auch das Sortino Ratio mit v/t annualisiert wurden und deshalb approximative Werte

74



Resultate

darstellen. Im Kontext von Abwirtsrisiken ist der Maximum Drawdown eine wichtige
Kennzahl. Beim K&Z Asien Portfolio ereignete sich der Maximum Drawdown innerhalb
der Zeitperiode vom 01.01.2018 bis 31.03.2020 (vgl. Abbildung 12). Dabei verlor das
K&Z Asien Portfolio -12.7% in der Korrekturphase von 27 Monaten. Die anschliessende

Erholungsphase dauerte bis zu einem neuen Hochststand lediglich vier Monate.

Die Schiefe und die Kurtosis liefern Hinweise auf die Renditeverteilung des K&Z Asien
Portfolios. Die ermittelte Schiefe betrdgt -0.9543 und ist in Abbildung 17 anhand der
dunkelblauen Dichtefunktion dargestellt. Dieser Wert impliziert geméss Bedingungen in
der Methodik eine linksschiefe Verteilung. Somit ist die Wahrscheinlichkeit fiir hohe
negative Renditen hoher als bei einer positiven Schiefe (vgl. Abschnitt 4.3.4).

25

Count

-0.100 -0.075 -0.050 -0.025 0.000 0025 0.050

Renditen

Abbildung 17 — Dichtefunktion Renditen K&Z Asienportfolio.

Die Uberschuss Kurtosis von 4.5945 deutete eher auf eine «schmalgipflige»
Renditeverteilung und Ausreisser beim K&Z Asien Portfolio hin (vgl. Abbildung 17).
Die Ausreisser sind als schwarze Kreise im Boxplot ersichtlich (vgl. Abbildung 14).
Somit sind Renditen in den beidseitigen Verteilungsenden wahrscheinlicher und die
Normalverteilungsannahme ist abzulehnen (vgl. Abschnitt 4.3.5). Zudem veranschaulicht
die Abbildung 18 einen Scatter Plot der monatlichen Renditen iiber den Analysezeitraum
von elf Jahren. Dabei sind extreme Werte in den Jahren 2010, 2011, 2015 sowie vor allem

im Jahr 2020 zu beobachten.
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K&Z Asien Portfolio
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Abbildung 18 — Scatter Plot K&Z Asien Portfolio.
Eine alternative Darstellungsweise ist der Q-Q-Plot in Abbildung 19. Dieser zeigt die
Renditen des K&Z Asien Portfolio verglichen mit den Quartilen einer Normalverteilung.
Die Fat Tails sind unten links und oben rechts im Q-Q-Plot zu erkennen. Im Einklang mit
der empirischen Literatur charakterisiert sich das K&Z Asien Portfolio durch eine
negative Schiefe und eine positive Uberschuss Kurtosis (vgl. Tabelle 4). Diese
Kombination signalisiert im Vergleich zu normalverteilten Renditen eine hdhere

Verlustwahrscheinlichkeit (vgl. Abschnitt 3.2.1).

Probability Plot

0.050 A

0.025

0.000 1

-0.025 1

Ordered Values

-0.050 A1

=0.075 1

-0.100 1

—[2 —ll. 6 i 2
Theoretical quantiles
Abbildung 19 — Q-QO Plot K&Z Asien Portfolio.
Weiter bestitigt das Jarque Bera Testverfahren, dass die Renditeverteilung des K&Z
Asien Portfolios nicht normalverteilt ist. Die ermittelte Teststatistik von 136.1382 ist auf
einem 99.99% KI signifikant. Damit kann die HO verworfen werden (vgl. Abschnitt

4.3.6). Die Durbin Watson Teststatistik zeigt einen Wert von 1.5653. Da der Wert nahe
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bei 2 liegt, weisen die Renditen des K&Z Asien Portfolios eine geringe Autokorrelation
auf. Dieses Ergebnis bekriftigt einerseits die getdtigten Aussagen hinsichtlich der
Volatilitit und begiinstigt andererseits die Konsistenz des Sharpe bzw. Sortino Ratio (vgl.
Abschnitt 4.3.7). Weiter validiert der erweiterte Dickey Fuller Test die getroffene
Pramisse von stationdren Renditezeitreihen (vgl. Abschnitt 4.3.8). Da die Teststatistik
von -4.1196 kleiner als die kritischen Werte auf dem 10%, 5% sowie 1%
Signifikanzniveau ist, kann die formulierte HO verworfen werden (vgl. Anhang 8.6). Die
Annahme von stationdren Renditezeitreihen ist fiir die durchgefiihrten

Regressionsanalysen bedeutsam, weil sonst die Gefahr von unzuverldssigen Resultaten

besteht.

5.1.2 Preisentwicklung Benchmarks

Fiir die Evaluierung potenzieller Uberrenditen des K&Z Asien Portfolios wurden fiir die
vorliegende Masterarbeit sechs relevante BMI ausgewéhlt (vgl. Abschnitt 4.4.2).
Einleitend zeigt der Abschnitt 5.1.2 die Preisentwicklung der selektierten BMI gegentiber
dem K&Z Asien Portfolio. Hierflir wurden die monatlichen Schlusskurse im untersuchten
Zeitraum zwischen dem 01.01.2010 (erster Datenpunkt 31.12.2009) und dem 31.12. 2020
auf die Basis 100 normiert. Als nichstes werden die einzelnen Anlageklassen Hedge
Funds, Aktien sowie Anleihen gegeniiber dem K&Z Asien Portfolio verglichen. Eine
Ubersicht zu den Preisentwicklungen ist in Abbildung 20 dargestellt. Zudem sind die

Preisentwicklungen der einzelnen BMI im Anhang 8.8 ersichtlich.

Preisentwicklungen selektierte Benchmarks gegeniiber K&Z Portfolio

— Portfolio
MSCI World
—— MSCI AC Far East Ex-Japan ]
—— FTSE EA Pacific |
220 HFRX Asia Ex-Japan |
—— Barclay EM Asia
Barclays GAI l
Barclays EM Asia Cl N

240

200

Preis

011 2013 015 2017 2019
Datum

Abbildung 20 — Preisentwicklung BMI und K&Z Asien Portfolio.
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Die ausgewdhlten BMI und das K&Z Asien Portfolio befinden sich seit dem Start der
Messperiode in einem tibergeordneten Aufwértstrend. Bis auf den FTSE Emerging Asia
(FTSE EA Pacific) und den Bloomberg Barclays Global-Aggregate Index (Barclays GAI)
entwickelten sich die anderen BMI und das K&Z Asien Portfolio im Jahr 2011 negativ.
Es folgt iiber alle Anlageklassen hinweg eine Erholungsphase bis 2015, bevor die Preise
der BMI und des K&Z Asien Portfolios erneut sanken. Im Anschluss folgte ab 2017 bei
allen BMI mit Ausnahme des Barclays GAI einen steilen Preisanstieg, der bis ins Jahr
2018 andauerte. Ab diesem Zeitpunkt bewegten sich die Preise bei allen untersuchten
Anlageklassen seitwérts. Ausser dem FTSE EA Pacific und dem Barclays GAI
korrigierten die anderen BM und das K&Z Asien Portfolio im Mérz 2020 stark. Seit April

2020 befinden sich alle betrachteten Anlageklassen in einem steilen Aufwirtstrend.

5.1.2.1 Hedge Fund Indizes

Die Preisentwicklung der betrachteten Hedge Funds Indizes und diejenige des K&Z
Asien Portfolios ist in Abbildung 21 dargestellt. Die beiden Hedge Funds Indizes und das
K&Z Asien Portfolio zeigen zwischen 2010 und 2018 parallele Preisentwicklungen. In
dieser Zeitperiode erzielt das K&Z Asien Portfolio einen hoheren Wertzuwachs als die
Hedge Funds BMI und hat geringere Schwankungen zu verzeichnen (vgl. Abbildung 22).
Zudem verlor das K&Z Asien Portfolio in risikoarmen Marktzyklen weniger an Wert
gegeniiber dem HFRX Asia ex-Japan und dem Barclays EM Asia. Auffallend ist die ab
2018 praktisch gleichldufige Wertverdnderung des K&Z Asien Portfolio und des Barclay
EM Asia. Dies ist durch die hohe Renditekorrelation zu begriinden (vgl. Abbildung 27).
Zudem befindet sich der HFRX Asia ex-Japan seit 2018 in der Erholungsphase und hat
sich im Vergleich zum K&Z Asien Portfolio bzw. dem Barclay EM Asia schlechter

entwickelt.
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Preisentwicklung asiatische Hedge Fund Benchmarks gegenuber dem K&Z Asien Portfolio
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Abbildung 21 — Preisentwicklung Hedge Funds BMI vs. K&Z Asien Portfolio.

Monatliche Renditeveranderungen asiatische Hedge Fund Benchmarks und K&Z Asien Portfolio
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Abbildung 22 — Renditeverdnderungen Hedge Funds BMI vs. K&Z Asien Portfolio.
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5.1.2.2 Aktien Indizes

Die Preisentwicklung der selektierten asiatischen Aktien Indizes gegeniiber dem K&Z
Asien Portfolio ist in Abbildung 23 illustriert. Im iibergeordneten Vergleich zum K&Z
Asien Portfolio konnten der MSCI World Index (MSCI World) und der MSCI AC Far
East ex-Japan einen hoheren Wertzuwachs verzeichnen. Hingegen gelang es dem FTSE
EA Pacific nur phasenweise, das K&Z Asien Portfolio zu iibertreffen. Die erhohte
Volatilitdt der beiden MSCI Indizes verglichen zum K&Z Asien Portfolio deckt sich mit
den Erkenntnissen der Forschung (vgl. Abschnitt 3.2.3). So schwanken die Renditen des
K&Z Asien Portfolios generell weniger als diejenigen der zwei MSCI Aktien Indizes
(vgl. Abbildung 24).

Preisentwicklung Aktien Benchmarks gegenuber dem K&Z Asien Portfolio

—— Portfolio

MSC1 World
—— MSCI AC Far East Ex-Japan
—— FTSE EA Pacific

240 1
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Abbildung 23 — Preisentwicklung Aktien BMI vs. K&Z Asien

Monatliche Renditeveranderungen Aktien Benchmarks und K&Z Asien Portfolio
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Abbildung 24 — Renditeverinderungen Aktien BMI vs. K&Z Asien
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5.1.2.3 Anleihen Indizes

Die Abbildung 25 verdeutlicht einen dhnlichen Preisverlauf des K&Z Asien Portfolios
und den beiden Anleihen BMI zwischen 2010 und 2012. Ab diesem Zeitpunkt
divergierten die Preisentwicklungen erheblich. Wahrend der Barclays GAI bis 2019 in
einem Trendkanal stagnierte, steigerte sich der Wert des Barclays EM Asia Credit Index
(Barclays EM Asia CI) liberproportional. Der Barclays EM Asia CI generierte liber den
gesamten Zeitraum betrachtet eine hohere Wertzunahme als das K&Z Asien Portfolio.
Demzufolge prosperierten asiatische Anleihen verglichen mit dem K&Z Asien Portfolio
besser, was in der Literatur bestdtigt wird (vgl. Unterkapitel 3.2). Dabei charakterisieren
sich die zwei Anleihen BMI durch eine geringe Volatilitit als das K&Z Asien Portfolio
(vgl. Abbildung 26). Des Weiteren ist dem wissenschaftlichen Forschungsstand
entsprechend eine Minderrendite des K&Z Asien Portfolios in risikoarmen

Marktperioden festzuhalten (vgl. Abschnitt 3.2.3).

Preisentwicklung Anleihen Benchmarks gegenuber dem K&Z Asien Portfolio

—— Portfolio
Barclays GAl
Barclays EM Asia Cl

180

160

Preis

140

120

.

7
/

A
100 A

2011 2013 015 2017 2019
Datum

Abbildung 25 — Preisentwicklung Anleihen BMI vs. K&Z Asien Portfolio.
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Monatliche Renditeveranderungen Anleihen Benchmarks und K&Z Asien Portfolio
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Abbildung 26 — Renditeverdnderungen Anleihen BMI vs. K&Z Asien

5.1.2.4 Korrelationen

Die nachstehende Abbildung 27 schematisiert die korrelierten Renditen des K&Z Asien
Portfolios und den ausgewdhlten BMI. Die Korrelationsmatrix zeigt eindeutig, dass die
Renditen von regionalen BM eine hoéhere Renditekorrelation mit dem K&Z Asien
Portfolio als globale BM aufweisen. Ubereinstimmend mit der Theorie korrelieren die
Renditen von den zwei Hedge Funds BMI am stirksten mit denjenigen des K&Z Asien
Portfolios (vgl. Abschnitt 2.2.1). Zudem belegt die hohe Korrelation zwischen dem K&Z
Asien Portfolio und dem MSCI AC Far East ex-Japan Index ein hohes Aktienengagement
(vgl. Abschnitt 3.3.3).
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Abbildung 27 — Renditekorrelationen BMI.

5.2 Risikofaktoren

Der Abschnitt 5.2 versucht ergéinzend zur Beschreibung im methodischen Teil ein
umfassendes Verstindnis liber die integrierten Risikofaktoren zu gewéhrleisten. In
diesem Sinne beinhaltet die Tabelle 5 statistische Kennzahlen zu den Risikofaktoren
(jeweils 132 Beobachtungen). Die ermittelten Werte sind auf vier Kommastellen gerundet
und wurden mit Python kalkuliert. Anschliessend werden Beziehungen zwischen
einzelnen Risikofaktoren im Kontext der empirischen Modellierung detaillierter

analysiert.

Bei statistischen Kennzahlen der klassischen und trendfolgenden Risikofaktoren konnen
markante Unterschiede festgestellt werden (vgl. Abschnitt 3.3.1 / 3.3.2). Trendfolgende
Risikofaktoren lassen sich mit Ausnahme der BaB Risikokomponente durch eine
ausgepragte asymmetrische Verteilung beschreiben (vgl. Abbildung 29). Im Gegensatz
dazu ist die Verteilungsdichte bei den klassischen Risikofaktoren mehr um den Mittelwert
zentriert (vgl. Abbildung 28). Zudem ist die festgestellte Standardabweichung der
trendfolgenden Risikofaktoren (PTFSBD, PTFSFX, PTFSCOM) um ein Vielfaches hoher
als bei den klassischen Risikofaktoren (vgl. Tabelle 5).
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Abbildung 28 — Renditeverteilung klassische Risikofaktoren.
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Abbildung 29 — Renditeverteilung trendfolgende Risikofaktoren.
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Die paarweisen Streudiagramme eignen sich fiir die Darstellung von stark ausgepriagten
Wechselbeziechungen. Die Abbildung 30 zeigt simtliche Kombinationen von
Risikokomponenten mit einer Korrelation iiber dem festgelegten Schwellenwert von 0.8,
welche somit fiir die stufenweise Regressionsanalyse ausgeschlossen wurden (vgl.
Abschnitt 4.5.1). Eine Ausnahme ist im hierbei der regionale Risikofaktor Equity Asia im
Sinne des Investitionsfokus (vgl. Unterkapitel 4.5). Die paarweisen Streudiagramme

demonstrieren eine stark positiv ausgepriagte Korrelation zwischen den aktienbasierten

Risikokomponenten.
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Abbildung 30 — Streudiagramme aktienbasierte Risikofaktoren.
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Risikofaktoren Mittelwert Standardabweichung 1. Quartil Median 3. Quartil Minimum Maximum
MKT 0.0046 0.0526 -0.021 0.0073 0.0312 -0.1932 0.1398
SMB -0.0021 0.0236 -0.0168 -0.0038 0.0126 -0.061 0.1033
HML 0.0012 0.0215 -0.0106 0.0066 0.0149 -0.0857 0.0442
RMW 0.0044 0.0184 -0.0059 0.0054 0.0129 -0.0623 0.0712
CMA 0.0021 0.015 -0.0063 0.0023 0.0125 -0.0523 0.0376
WML 0.0111 0.0291 -0.0069 0.0099 0.0341 -0.0837 0.0799
BaB 0.0082 0.0213 -0.0063 0.0092 0.0215 -0.0462 0.0785
LIQ 0.0005 0.0321 -0.0151 0.0002 0.0194 -0.1471 0.1315
PTFSBD -0.0085 0.1922 -0.135 -0.0491 0.0569 -0.2731 1.0458
PTFSFX -0.0212 0.2005 -0.162 -0.0533 0.0574 -0.3185 0.9972
PTFSCOM 0.0033 0.1573 -0.1009 -0.0304 0.0728 -0.2466 0.753
Equity 0.0114 0.0407 -0.0118 0.0163 0.0344 -0.1247 0.1282
Size Spread -0.0003 0.0257 -0.0158 -0.0007 0.013 -0.0938 0.0747
Bonds 0.0223 0.0069 0.018 0.0225 0.0271 0.0061 0.0384
Credit Spread 0.026 0.0045 0.0223 0.0262 0.0291 0.0165 0.0356
Equity EM 0.003 0.0522 -0.0285 0.0032 0.0326 -0.1573 0.1301
Equity Asia 0.0075 0.0495 -0.0167 0.0082 0.0359 -0.1387 0.1241
Bonds Asia 0.0046 0.0136 -0.0016 0.0053 0.0132 -0.0633 0.0448
CS Asia 0.0004 0.0042 -0.0024 0.0004 0.0028 -0.0102 0.0158

Tabelle 5 — Deskriptive Statistik Risikofaktoren.
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5.3 Renditevergleiche Benchmarks

Dieses Unterkapitel 5.3 umfasst die Ergebnisse der Renditevergleiche zwischen dem
K&Z Asien Portfolio und sieben ausgewihlten BMI zur Evaluierung eines potenziellen
a (vgl. Abschnitt 4.4.2). Die Berechnungen basieren auf dem CAPM, wobei der MKT
Risikofaktor jeweils den BM reprisentiert (vgl. Abschnitt 4.6.2.1). Eine Ubersicht zu den
durchgefiihrten Regressionsmodellen ist in Abbildung 31, sortiert nach Anlageklassen
Hedge Funds, Aktien sowie Anleihen, dargestellt. Die einzelnen Regressionsoutputs sind

im Anhang 8.9 zu finden.

Die Konstante a, ausgewiesen in der ersten Zeile der Modelliibersicht, entspricht der
priméren Interessensvariable (vgl. Abschnitt 4.4.1.1). Die direkt unterhalb aufgefiihrten
Regressionskoeffizienten reprisentieren den jeweiligen BMI. Sdmtliche Resultate
beziehen sich dabei auf die gesamte Regressionsperiode und sind auf drei Stellen nach
dem Komma gerundet. Die néchste Zeile nach den Modellkoeffizienten gibt an, ob das
K&Z Asien Portfolio einen Uberrendite erzielt (Ja) oder nicht (Nein). Ausserdem sind
danach die Anzahl monatlichen Beobachtungen, Bestimmtheitsmasse R? sowie R2, die
Residualstandardfehler und die F-Werte ausgewiesen. Die Vertrauensbereiche bei den
geschitzten Koeffizienten sind mit Sternen markiert. Die Werte mit einem Stern (*) sind
auf dem 90% KI, mit zwei Sternen (**) auf dem 95% KI und mit drei Sternen (***) auf
dem 99% KI signifikant. Die Werte in Klammern unter den geschitzten Koeffizienten
sind die dazugehorigen Konfidenzintervalle. Die Resultate werden in den nichsten drei
Abschnitten, unterteilt nach den einzelnen Anlageklassen, ausfiihrlich besprochen und

mit den Modellnummern der zweiten Spalte referenziert.
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Renditevergleich K&Z Asien Portfolio und Benchmarks

Dependent variable:Renditen

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5 Modell & Model 7
m 2 (3 4) (5} 6) 7y
const 0,003 0.001 0.002 0.002 0.001 0.003 -0.000

HFRX Agia ex-Japan

Barclay EM Asia

MSCIWorld

MSCIAC Far East ex-Japan

FTSE EA Pacific

(0.001 , 0.005)
0.585
(0.474 , 0.717)

(-0.000 , 0.002)

0707
(0.633, 0.781)

(-0.004 , 0.005)

0331

(0.303, 0.479)

{-0.001 , 0.004)

0.388~
(0.301, 0.434)

(-0.003 , 0.004)

1.064

(0.784 , 1.243)

(-0.001,0.007)  (-0.004, 0.003)

Barclays GAl 0723
(0.400 , 1.046)
Barclays EM Asia Cl 1.037
(0.749 , 1.325)
g;:;;;igdﬂe K8z Asien Ja Ja Ja Ja Ja Ja Hein
Observations 132 132 132 132 132 132 132
R? 077 0.882 0.552 0.867 0.359 0.1g8 0.401
Adjusted R? 0.715 0.881 0.548 0.665 0.354 0.183 0.387

Residual 5td. Error

F Statistic

0.012 (df=130)

92,444 (df=1;
130)

0.007 (df=130)

352,838 (df=1;
130)

0.015 (df=130}

76100 (df=1;
130}

0.013 (df=130}

MT756™ (df=1;
130}

0.018 (df=130)

55618 (df=1;
130)

0.020 (df=130} 0.017 (df=130}

18,240 (df=1; 49,8537 (df=1;
130) 130)

Note:

Abbildung 31 — Ubersicht Regressionsanalysen Renditevergleiche BMI.

“p=0.1; Tp=0.05; " p=0.01

88



Resultate

5.3.1 Hedge Funds Indizes

Das K&Z Asien Portfolio generiert gegeniiber dem HFRX Asia ex-Japan (Modell 1) eine
auf dem 95% KI statistisch signifikante Uberrendite von 0.3%. Beim Renditevergleich
zwischen dem K&Z Asien Portfolio und dem Barclay EM Asia Index (Modell 2) zeigt
sich ein kleineres, positives @ von 0.1%. Allerdings ist diese beobachtete Uberrendite
statistisch nicht signifikant. Zudem ldsst sich festhalten, dass die geschitzten
Koeffizienten der zwei untersuchten Hedge Funds Indizes (Modell 1 und 2) einen

wesentlichen Einfluss auf die Entwicklung des K&Z Asien Portfolios haben.

5.3.2 Aktien Indizes

Beim Renditevergleich mit dem globalen Aktienindex MSCI World (Modell 3) resultiert
eine positive Uberrendite des K&Z Asien Portfolios von 0.2%. Jedoch besteht keine
statistische Signifikanz. Einen fast identischen Wert von 0.2% (gerundet) zeigt das a bei
der Gegeniiberstellung des regionalen MSCI AC Far East ex-Japan (Modell 4) mit dem
K&Z Asien Portfolio. Wie schon bei MSCI World ist keine statistische Signifikanz
vorhanden. Die dritte Renditeanalyse mit dem regionalen FTSE EA Pacific (Modell 5)
ergibt eine Uberrendite von 0.1% und liegt wie die anderen beiden Aktienindizes
ausserhalb der definierten Vertrauensbereiche. Des Weiteren beeinflussen die drei
Aktienindizes das K&Z Asien Portfolio statistisch gesehen auf einem 99% KI positiv
(Modell 3,4 und 5).

5.3.3 Anleihen Indizes

Im Vergleich zum globalen Barclays GAI (Modell 6) erzielt das K&Z Asien Portfolio
eine Uberrendite von 0.3%, wobei dieser Wert statistisch nicht signifikant ist. Im
Unterschied zu den bislang erlduterten BMI Vergleichen generiert das K&Z Asien
Portfolio ein praktisch kaum relevantes, negatives a gegeniiber dem regionalen Barclays
EM Asia CI (Modell 7). Jedoch lésst sich keine statistische Signifikanz feststellen. Wie
bereits bei den Modellen 1 bis 5 beobachte sind die geschétzten Koeffizienten positiv und

auf einem 1% Signifikanzniveau.
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5.4 Multi-Faktor-Modellierungen

Dieses Unterkapitel 5.4 umfasst die Resultate der durchgefiihrten Multi-Faktor-
Modellierungen. In einem ersten Schritt werden nachfolgend die Resultate des Drei-

Faktoren-Modells erldutert. Im Anschluss folgen die Resultate der weiteren Multi-Faktor-

Modellierungen (vgl. Abschnitt 4.6.2).

5.4.1 Drei-Faktoren-Modell

Der Regressionsoutput in Abbildung 32 illustriert die Ergebnisse der linearen
Regressionsanalyse mit drei Erkldrungsvariablen und dem K&Z Asien Portfolio als
abhingige Variable. Das Drei-Faktoren-Modell verwendet die traditionellen
Risikokomponenten MKT, SMB und HML von Fama und French (1993) (vgl. Abschnitt
4.6.2.2).

OLS Regression Results

Dep. Variable: Renditen R—sguared: 0D.756
Model: oLS Zdi. R-sguared: 0.750
Method: Least Squares F-statistic: 70.74
Date: Thu, 10 Jun 2021 Prok (F-statistic): 4.86e-27
Time: 14:35:03 Log-Likelihood: 408.42
No. Cbservations: 132 LIC: -g0g8.8
Df Residuals: 128 BIC: -7597.3
Df Model: 3
Covariance Type: HCO

coef =ztd err z BEx| =z | [0.DZ5 0.975]
const 0.0033 0.001 3.36%9 0.001 0.001 0.005
MET 0.3616 0.026 13.866 0.000 0.310 0.413
SME 0.2562 0.034 T.441 0.000 0.185 0.324
HMT. 0.0207 0.052 0.397 0.691 -0.082 0.123
Cmnikbus: 2.663 Durbin-Watson: 1.411
Prob ({Cmnibus) : 0D.264 Jargue—Bera (JB): 2.400
Skew: -0.135 Prob (JE) : 0.301
Furtosis: 3.603 Cond. No. 52.5

Notes:
[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust {(HCO)

Abbildung 32 — Drei-Faktoren-Modell.
Das a des K&Z Asien Portfolios betrdgt beim Drei-Faktoren-Modell 0.0033 und ist auf
einem 99% KI statistisch signifikant. Folglich zeigt das Drei-Faktoren-Modell eine
monatliche Uberrendite von 0.33% des K&Z Asien Portfolios.
Der MKT Risikofaktor hat einen positiven geschitzten Koeffizienten von 0.3616 und
charakterisiert sich durch eine hohe statistische Signifikanz. Der SMB Faktor hat ebenfalls
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eine positive Faktorenladung von 0.2562 und besitzt eine hohe statistische Signifikanz.
Auch der HML Faktor hat einen positiven geschitzten Koeffizienten. Dieser ist jedoch
im Vergleich mit den anderen beiden Risikofaktoren praktisch kaum relevant und mit

einem P-Wert von 0.691 statistisch nicht signifikant.

Die Drei-Faktoren-Modellierung hat einen R? Wert von 0.756. Somit erkliren
iibereinstimmend mit der Literatur bereits wenigen klassischen Risikofaktoren einen
wesentlichen Anteil der Renditevarianz des K&Z Asien Portfolios (vgl. Abschnitt 3.3.1).
Das beobachtete R? beriicksichtigt zudem die Modellkomplexitit und betrigt 0.75 (vgl.
Abschnitt 4.6.3.1).

5.4.2 Fiunf-Faktoren-Modell

Die Resultate des Fiinf-Faktoren-Modells sind in der Abbildung 33 illustriert. Diese
Modellierung untersucht zusétzlich zum Drei-Faktoren-Modell die Risikofaktoren
Momentum von Carhart (1997) und Liquiditit von Pastor und Stambaugh (2003) (vgl.
Abschnitt 4.6.2.3).

OLS Regression Results

Dep. Variable: Renditen RE-sgquared: 0.753
Model: oLS Ldj. R-sgquared: 0.785
Method: Least Sguares F-statistic: 71.50
Date: Thu, 10 Jun 2021 Prok (F-statistic): 2.08e-35
Time: 14:35:41 Log-Likelihood: 415.47
No. Observations: 132 LIC: -826.9
Df Residuals: 126 BIC: -805.6
Df Model: 3
Covariance Type: HCO

coef std err E Ex| 2| [0.025 0.5975]
const 0.0017 0.001 1.753 0.080O —-0.000 0.004
MET 0.3471 0.020 17.425 0.000 0.308 0.386
SME D.224¢ 0D.034 6.660 0.000 D.158 0.251
HMTL 0.0612 0.051 1.133 0.233 -0.035 0.1lg2
WML 0.131%9 0.032 4,135 0.000 0.065 0.154
LIQ D.0&50 0.037 1.85¢6 0D.0&63 -0.004 D.142
Cmnibus: 0.5%57 Durbin-Watson: 1.436
Prok (Cmnikbus) : D.620 Jargue—-Bera (JEB): 0.507
Skew: -0.19% Prob (JB) = 0.635
Furtosis: 2.523 Cond. No. 53.0
Notes:

[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)

Abbildung 33 — Fiinf-Faktoren-Modell.
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Im Vergleich zum Drei-Faktoren-Modell ist das a des K&Z Asien Portfolios beim Fiinf-
Faktoren Modell fast 50% tiefer (vgl. Abschnitt 5.4.1). Es belduft sich auf den Wert
0.0017 und ist statistisch auf dem 90% KI signifikant.

Die MKT Risikokomponente beeinflusst das K&Z Asien Portfolios positiv. Der
geschitzte Koeffizient betrdgt 0.3471 und ist statistisch hoch signifikant. Die Auspragung
des SMB Risikofaktors zeigt mit 0.2246 einen positiven Wert und kennzeichnet sich
durch eine tiefe Irrtumswahrscheinlichkeit. Wie bereits im Drei-Faktoren-Modell
beobachtet, ist die HML Faktorladung statistisch nicht signifikant, zeigt aber einen
positiven Wert von 0.0612 (vgl. Abschnitt 5.4.1). Hingegen weist der WML Risikofaktor
eine hohe statistische Signifikanz auf und hat mit einem geschétzten Koeffizienten von
0.1319 einen positiven Einfluss auf das K&Z Asien Portfolio. Die LIQ Faktorladung
belegt einen tiefen positiven Einfluss auf das K&Z Asien Portfolio und ist auf einem 90%

KI signifikant.

Das R? erklirt mit 79.3% einen erheblichen Teil der Renditeschwankungen beim K&Z
Asien Portfolio. Das Fiinf-Faktoren-Modell hat einen R? Wert von 0.785.

5.4.3 Acht-Faktoren-Modell

Das im Abschnitt 5.4.2 erlduterte Finf-Faktoren-Modell wird mit drei weiteren

Risikokomponenten ergéinzt. Damit beinhaltet das Acht-Faktoren-Modell zusétzlich die

OLS Regression Results

Dep. Variable: Renditen R—squared: 0.823
Model : OLS 2dj. R—squared: 0.811
Method: Least Sguares F-=statistic: S4.12
Date: Thu, 10 Jun 2021 Prob (F—-statistic): 1.05e—-36
Time: 14:40:38 Log-Likelihood: 42%9.65
No. Cbhbservations: 132 ATIC: —B841.3
Df Residuals: 123 BIC: —-B815.3
Df Model: a8
Covariance Type: HCO

coef =td err = E>|=z| [D.D25 0.9753]
const 0.0024 0.001 2.102 0.036 o.000 0.005
MET 0.323¢ 0.021 15.615 o.000 0.283 0.364
SME 0.2009 0D.042 4.818 o.000 o.11%5 0.283
HMT, 0.1160 0.063 1.832 0.067 —0.008 0.240
TIMT. 0.1460 0.033 4.444 o.000 0.082 0.210
LIQ 0D.0724 0.037 1.551 0.051 —0.000 0.145
RMW —-0.0151 0.055 —0.25% 0.756 —0.130 0.100
CMR -0.2749 0.062 —4.431 0o.000 —0.356 -0.153
EBaE —D.0254 0.045 —D.606 D.5453 —0.125 0.0c6E
Cmnibus: 2.0865 Durbin-Watson: 1.454
Prob {Omnikus) : 0.35¢ Jarqgue—Bera (JEB): 1.55%
Skew: -0.161 Prob (JEB) : 0.450
Rurtosis: 3.433 Cond. No. 100.

Notes:
[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCOD)

Abbildung 34 — Acht-Faktoren-Modell.
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Risikofaktoren Profitability RMW, Investment CMA und Low-Risk BaB (vgl. Abschnitt
4.6.2.4). Die Ergebnisse dieser Modellierung sind in der Abbildung 34 dargestellt.

Das Acht-Faktoren-Modell hat eine positive Konstante von 0.0024 oder anders
ausgedriickt, das K&Z Asien Portfolio generiert eine Uberrendite von 0.24%. Dabei ist

die Interessensvariable a auf einem 95% KI signifikant.

Die Faktorenladungen MKT und SMB haben positive geschitzte Koeffizienten von
0.3236, respektive 0.2009. Beide zeigen zudem, wie schon in den Modellierungen zuvor,
eine hohe statistische Signifikanz. Im Unterschied zu den bisherigen Untersuchungen ist
der HML Risikofaktor im Acht-Faktoren-Modell auf einem 90% KI signifikant. Der
positive geschitzte Koeffizient von 0.116 zeigt einen positiven Einfluss auf die Renditen
des K&Z Asien Portfolios. Die Risikokomponenten WML und LIQ charakterisieren sich
wie schon im Fiinf-Faktoren-Modell durch zwei positive Auspriagungen und haben
Faktorenladungen von 0.146 bzw. 0.0724 (vgl. Abschnitt 5.4.2). Wahrend der WML
Risikofaktor eine minimale Irrtumswahrscheinlichkeit aufweist, ist der geschitzte LIQ
Koeffizient auf einem 90% KI signifikant. Die drei integrierten Risikofaktoren RMW,
CMA und BaB beeinflussen die Renditen des K&Z Asien Portfolios allesamt negativ. Der
RMW Risikofaktor belduft sich auf -0.0151 und besitzt keine statistische Signifikanz.
Hingegen hat der CMA Risikofaktor einen signifikant negativen Einfluss von -0.2749.
Ahnlich wie beim RMW Risikofaktor hat die BaB Risikokomponente einen praktisch
kaum relevanten Einfluss und kennzeichnet sich durch eine  hohe

Irrtumswahrscheinlichkeit.

Der Determinationskoeffizient betrigt 0.823. Dieser R* Wert belegt die Resultate von
empirischen Studien, dass bereits die Integration von wenigen trendfolgenden
Risikofaktoren geniigt, um mehr als 80% der Renditevarianz zu erkldren (vgl. Abschnitt
3.3.2). Des Weiteren beliuft sich das RZ auf 0.811, womit ein dhnlicher Wert wie bei

einer anderen wissenschaftlichen Untersuchung festgestellt wurde (vgl. Abschnitt 3.3.3).
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5.4.4 Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modell

Das Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modell wird standardmaéssig zur Analyse von Hedge
Funds Renditen verwendet (vgl. Abschnitt 3.3.3). Im Gegensatz zu den bisher
betrachteten Modellen inkludiert diese Modellierung auch die vermdgensbasierte
Risikofaktoren Bonds sowie Credit Spread (vgl. Abschnitt 4.6.2.5). Deshalb ist die
Aussagekraft der Interessensvariable o begrenzt (vgl. Abschnitt 4.6.4). Der
Regressionsoutput in Abbildung 35 zeigt die Auspragungen der Modellkoeffizienten.

OLS Regression Results

Dep. Variable: Eenditen B-=quared: 0.702
Model: OLS Zdj. R-=quared: 0.682
Method: Least Sguares F-statlistic: 25.60
Date: Thu, 10 Jun 2021 Probk (F-statistic): 2.68e-25
Time: 14:41:22 Log—-Likelihoond: 3595.27
No. Cbservations: 132 AIC: -772.5
Df Residuals: 123 BIC: -T46.6
Df Model: 8
Covariance Type: HCO

coef =td err = E¥| 2| [D.025 0.5753]
const 0.0206 0.008 2.660 0.008 0.005 0.036
Equity 0.0e70 0.043 1.573 0.113 -0.01e 0.130
Size Spread D.045% 0.055 0.837 0.403 -D.0B2 0.153
Bonds -0.4571 0D.1c8 -2.728 0.006& -D.786 -0.12%9
Credit Spread -0.2911 D.247 -1.178 0.239 -0.775 0.153
PTFSED -0.0081 0.010 -0.778 0.437 -0.02% 0.012
PTFSFX 0.0004 0.007 0.035 0.5953 -0.014 0.015
PTF3CCM —-0.0077 0.005 —-0.846 0.398 -0.026 0.010
Equity EM 0D.2735 0D.038 T.231 0.000 0D.1535 0.348
Cmnibus: 3.485 Durkin-Watson: 1.685
Probk {Cmnibus) : 0.173 Jarque—-Bera (JB): 2.8684
Skew: -0.078 Erob (JB) : 0.1432
Furtosis: 3.826 Cond. No. 238.
Notes:

[1] standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)
Abbildung 35 — Fung & Hsieh Acht-Faktoren-Modell.
Das Fung und Hsieh Acht-Faktoren Modell hat ein a von 2.06% und ist statistisch auf
dem 99% KI signifikant. Damit ist dieser Wert wesentlich hoher als andere
wissenschaftliche Beobachtungen zeigen (vgl. Unterkapitel 3.3). Der Equity Risikofaktor
hat einen positiven geschitzten Koeffizienten von 0.067 und ist statistisch auf dem 85%
KI signifikant. Der Size Spread beeinflusst die Renditen des K&Z Asien Portfolios in
geringem  Umfang positiv, liegt jedoch ausserhalb eines annehmbaren
Signifikanzniveaus. Die erste vermodgensbasierte Risikokomponente Bonds zeigt mit
einem Wert von -0.4571 einen hohen negativ geschitzten Koeffizienten. Zudem lésst sich
eine statistische Signifikanz auf dem 99% KI feststellen. Die zweite vermogensbasierte

Risikokomponente, der Credit Spread, betragt -0.2911. Allerdings ist keine statistische
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Signifikanz vorhanden. Die drei optionsbasierten Risikofaktoren PTFSBD, PTFSFS und
PTFSCOM beeinflussen die Renditen des K&Z Asien Portfolios kaum. Wihrend der
PTFSBD und der PTFSCOM eine negative Auspridgung haben, besitzt der PTFSFS ein
positives Vorzeichen. Darliber hinaus ist keiner der drei optionsbasierten
Risikokomponenten statistisch signifikant. Demgegentiber ist der Equity EM statistisch
hoch signifikant und hat einen positiven Einfluss auf die Renditen des K&Z Asien

Portfolios.

Der R? Wert liegt bei 0.702 und erklirt lediglich 70.2% der Renditenschwankungen beim
K&Z Asien Portfolios. Damit steigt der Erklarungsgehalt trotz Bertlicksichtigung von den
drei trendfolgenden Risikofaktoren PTFSBD, PTFSF'S sowie PTFSCOM nicht iiber 80%,
wie das andere Studien nachweisen konnen (vgl. Abschnitt 3.3.2). Zudem ist das R? trotz

der gleichen Anzahl Risikofaktoren mit 0.682 kleiner als im Acht-Faktoren-Modell.

5.4.5 Stufenweise Regressionsmodell

Das bestmogliche Modell basiert auf dem stufenweisen linearen Regressionsansatz (vgl.
Abschnitt 3.3.4 / 4.6.3). Als Modelwahlkriterien werden das AIK und das R2
herangezogen. Die dominierenden Risikokomponenten wurden anhand der kombinierten
stufenweisen Selektion evaluiert (vgl. Abschnitt 4.6.4.3). Dieser Regressionsansatz
konzentriert sich auf die relevanten Risikofaktoren. Darum ist das o nicht die
Interessensvariable.  Nach  Berlicksichtigung  von  Multikollinearitdten,  der
Modellkomplexitit bzw. Modellgenauigkeit sowie den vermogensbasierten
Risikofaktoren qualifizieren sich 14 von 19 Risikofaktoren fiir das stufenweise

Auswabhlverfahren (vgl. Abschnitt 4.6.4).

Der vorliegende Abschnitt 5.4.5 befasst sich mit den Ergebnissen nach allen drei
sequenziell und iterativ durchgefiihrten Teilschritten der kombinierten stufenweisen
Selektion (vgl. Abschnitt 4.6.4). Von den anfénglich 14 potenziellen dominierenden
Risikofaktoren enthélt das bestmogliche Modell noch die Hélfte. Diese sind im

Regressionsoutput neben dem AIK Kriterium sowie dem R? in Abbildung 36 ersichtlich.
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CLS Regression Results

Dep. Variable: Renditen RE-=sguared: 0.833
Model: oLS Zdj. RE-sguared: 0.824
Method: Least Sguares F-statistic: 73.58
Date: Thu, 10 Jun 2021 Prok (F-statistic): 4.06e—41
Time: 14:43:33 Log-Likelihood: 433.57
MNo. Cbservations: 132 LIC: -851.1
Df Residuals: 124 BIC: -g828.1
Df Model: 7
Covariance Type: HCO

coef =td err z P>| 2| [0.025 0.575]
const 0.0003 0.001 0.285 0.776 -0.002 0.002
Equity Asia 0.2707 0.02¢ 10.358 0.000 0.220 0.322
SME 0.1622 0.031 2.199 0.000 0.101 0.223
Bonds Rsia 0.28597 0.087 3.344 0.001 0.120 0.459
LIQ 0.1000 0.03z2 3.105 0.0o02 0.037 0.163
WML 0.121%9 0.041 2.5963 0.003 0.041 0.202
MR -0.1775% 0.0659 -2.376 0.010 -0.313 -0.043
PTFSED -0.0123 0.006 -1.5%92 0.046 -0.024 —-0.000
Cmnibus: 10.225 Durbin-Watson: 1.677
Prob (Cmnibus) : D.00D6 Jargque—-Bera ({JB): 12.713
Skew: D.435 Prob (JB) : 0.00105
Furtosis: 4.3 Cond. No. 57.4
Notes:

[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)

Abbildung 36 — Stufenweise Regressionsmodell.
Das bestmdgliche Modell hat im Vergleich zu den anderen Multi-Faktor-Modellierungen
das kleinste a von 0.0003 und ist als einziges nicht statistisch signifikant. Diese
Erkenntnis ist gegensitzlich zu den festgestellten a der erlduterten Studien im Literaturteil
(vgl. Unterkapitel 3.1). Die regionalen Risikofaktoren Equity Asia und Bonds Asia zeigen
die starksten Auspragungen und beeinflussen die Renditen des K&Z Asien Portfolios mit
positiven Faktorenladungen von 0.2702 sowie 0.2897 wesentlich. Diese Resultate decken
sich mit der wissenschaftlichen Literatur (vgl. Abschnitt 3.3). Beide regionalen
Risikokomponenten haben eine hohe statistische Signifikanz. Der SMB Risikofaktor hat
einen geschitzten Koeffizienten von 0.1622 und somit einen positiven Einfluss auf die
Renditen des K&Z Asien Portfolios. Wie in den durchgefithrten Multi-Faktor-
Modellierungen zuvor, ist bei der SMB Risikokomponente eine hohe statistische
Signifikanz vorhanden. Der LIQ Risikofaktor beeinflusst die Renditen des K&Z Asien
Portfolios mit einer Faktorenladung von 0.1 positiv und ist auf einem 99% KI signifikant.
Demzufolge hat der Vertrauensbereich gegeniiber dem Fiinf-Faktoren-Modell und dem

Acht-Faktoren-Modell zugenommen (vgl. Abschnitt 4.6.2.3 / 4.6.2.4).
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Die WML Risikokomponente hat einen positiven geschétzten Koeffizienten von 0.1219
und befindet sich innerhalb des 1% Signifikanzniveaus. Im Vergleich zu den vorher
betrachteten Multi-Faktor-Modellierungen hat sich der Vertrauensbereich minim
reduziert. Im Unterschied zu den bislang erlduterten Risikofaktoren weisen die
Faktorladungen beim CMA4 und dem PTFSBD negative Auspragungen von -0.1779 bzw.
-0.0123 auf. Das der trendfolgende Risikofaktor PTFSBD einen geringen negativen Wert
aufweist, der zugleich statistisch signifikant ist, deckt sich mit Ergebnissen aus
wissenschaftlichen Untersuchungen (vgl. Abschnitt 3.3.2). Von den sieben
dominierenden Risikokomponenten hat der PTFSBD die geringste statistische
Signifikanz. Darauf folgt der CMA Risikofaktor auf dem 99% KI mit dem zweihdchsten
P-Wert.

Die sieben dominierenden Risikofaktoren kennzeichnen sich durch geringe
Standardfehler, was gemiss Literatur ein Hinweis auf ein geeignetes Schétzverfahren
darstellt (vgl. Abschnitt 3.3.4). Weiter ist an dieser Stelle anzumerken, dass sich der
eigenstindig konstruierte Risikofaktor CS Asia nicht zur Erkldrung des K&Z Asien
Portfolios eignet. Das RZ von 0.824 demonstriert den hochsten Wert unter den
betrachteten Modellierungen. Damit hat das R2 einen &hnlichen Wert wie das Multi-
Faktor-Modell einer empirischen Studie mit Fokus auf asiatische Hedge Funds (vgl.
Abschnitt 3.3.3). Weiter impliziert das AIK mit dem tiefsten Wert von -851.1 das
aussagekriftigste Modell verglichen zu der Grundgesamtheit von 14 Risikokomponenten

(vgl. Abschnitt 4.6.4).

5.5 Robustheitstest

Die elf Jahren Untersuchungszeitraum werden, wie hiufig in der Literatur zu beobachten
ist, in zwei gleich lange Unterperioden aufgeteilt (vgl. Abschnitt 3.2.2). Demzufolge
dauert die erste Unterperiode vom 01.01.2010 bis am 30.06.2015 und die zweite
Unterperiode erstreckt sich vom 01.07.2005 bis am 31.12.2020. Somit ergeben sich je 66
monatliche Beobachtungen zu den untersuchten Renditezeitreihen. Der Robustheitstest
untersucht einerseits die Interessensvariable a und andererseits die Faktorladungen 3 auf
thre Auspriagungen. Dariiber hinaus wird der stufenweise Regressionsansatz fiir beide
Teilperioden erneut durchgefiihrt und mit den Resultaten {iber den gesamten

Betrachtungszeitraum verglichen. Damit sollen Unterschiede bei den selektierten
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Variablen bzw. dominierenden Risikofaktoren aufgedeckt werden. Da die
Risikokomponente CS Asia die Aufnahmekriterien fiir das stufenweise

Regressionsmodell nicht erfiillt, erfolgt bei ihr kein Robustheitstest (vgl. Abschnitt 4.6.4).

5.5.1 Teilperioden

Die Tabelle 6 illustriert einen Vergleich zwischen den erhaltenen a bzw. geschitzten 3 in
der ersten und zweiten Teilperiode sowie der Gesamtperiode. Das Signifikanzniveau ist

wie in Abbildung 31 mit einem, zwei oder drei Sternen gekennzeichnet. Des Weiteren

sind in den Anhdngen 8.10 sowie 8.11 die dazugehdrigen Regressionsoutputs aufgefiihrt.

1. Teilperiode 2. Teilperiode Gesamtperiode

Renditevergleiche BMI
- HFRX Asia ex-Japan 0.002* 0.003* 0.003**
- Barclay EM Asia 0.002%* 0.001 0.001
- MSCI World 0.002 0.001 0.002
- MSCIACFar East 0.003* 0.001 0.002
ex-Japan
- FTSE EA Pacific 0.001 0.001 0.001
- Barclays GAI 0.004* 0.002 0.003
- Barclays EM Asia CI 0.001 -0.001 -0.001
Drei-Faktoren-Modell
- Konstante 0.002 0.004*** 0.003***
- MKT 0.33%%% 0.491%** 0.362%**
- SMB 0.267%*%* 0.25]*** 0.256***
- HML 0.246%** -0.108* 0.021
Fiinf-Faktoren-Modell
- Konstante 0.0001 0.003*x* 0.002*
- MKT (0.333%%* 0.386*** 0.347***
- SMB 0.265%** 0.184*** 0.225%**
- HML (0.238%** -0.024 0.061
- WML 0.084** 0.165%** 0.132%**
- LIQ -0.003 0.077* 0.069*
Acht-Faktoren-Modell
- Konstante 0.002* 0.003** 0.002**
- MKT 0.301*** 0.377%** 0.324***
- SMB 0.24%%* 0.154%** 0.201***
- HML 0.187*** -0.019 0.116*
- WML 0.106%** 0.138*** 0.146***
- LIQ 0.011 0.073* 0.072*
- RMW -0.052 -0.117 -0.015
- CMA -0.155* -0.286%** -0.275%**
- BaB -0.087* 0.038 -0.029
Fung & Hsieh Acht-Faktoren-
Modell
- Konstante 0.039** 0.038*** 0.021***
- Equity 0.09%* 0.052 0.067
- Size Spread -0.043 0.051 0.046
- Bonds -0.47** -1.051*** -0.457***
- Credit Spread -0.852* -0.646* -0.291
- PTFSBD 0.003 -0.012 -0.008
- PTFSFX 0.021** -0.019** 0.001
- PTFSCOM -0.011 -0.006 -0.001
- Equity EM 0.279%** 0.266%** 0.274***

Tabelle 6 — Ubersicht Robustheit Zeitperioden.
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Die Renditevergleiche zwischen den ausgewéhlten BMI und dem K&Z Asien Portfolio
zeigen generell in allen drei Zeitperioden konsistente Ergebnisse. Der Barclay EM Asia,
der MSCI AC Far East ex-Japan und der Barclays GAI haben in der ersten Teilperiode
eine hdhere und statistisch signifikante Uberrendite zu verzeichnen. Hingegen weist der

HFRX Asia ex-Japan ein kleineres a auf als in den beiden anderen Zeitperioden.

Die beobachtete Uberrendite beim Drei-Faktoren-Modell schwankt je nach Zeitperiode
um 0.1% und ist ausser in der ersten Teilperiode jeweils auf dem 99% KI signifikant. Der
MKT Risikofaktor beeinflusst das K&Z Asien Portfolio stets positiv, jedoch in einem
unterschiedlichen Ausmass. Dabei besteht in allen Zeitperioden eine hohe statistische
Signifikanz. Markante Differenzen sind bei der Risikokomponente HML zu beobachten.
Wihrend in der ersten Periode ein positiver Koeffizient auf dem 1% Signifikanzniveau
resultiert, beeinflusst derselbe Risikofaktor das K&Z Asien Portfolio in der zweiten
Periode negativ und ist auf dem 90% KI signifikant. Uber die Gesamtperiode betrachtet
ist der HML Risikofaktor zwar positiv, aber statistisch nicht signifikant. Lediglich die
SMB Risikokomponenten zeigt bestindige und signifikante Koeffizienten iiber alle

Beobachtungszeitrdume hinweg.

Im Fiinf-Faktoren-Modell zeigen die evaluierten @ marginale Abweichungen und liegen
mindestens im 10% Vertrauensbereich. Der Risikokomponenten MKT und SMB
beeinflussen das K&Z Asien Portfolio in allen Zeitperioden positiv und sind auf einem
99% KI signifikant. Hingegen variieren die Auspragungen des HML Risikofaktors
markant. Wie bereits im Drei-Faktoren-Modell hat der geschitzte Koeffizient in der
ersten Teilperiode einen signifikant positiven Wert und ist liber die Gesamtperiode
gesehen ebenfalls positiv, liegt aber ausserhalb der Vertrauensbereiche. Hingegen in der
zweiten Teilperiode ist die HML Risikokomponente negativ, wobei gegensitzlich zum
Drei-Faktoren-Modell keine statistische Signifikanz besteht. Der WML Risikofaktor hat
generell einen positiven Einfluss auf das K&Z Asien Portfolio und ist mindestens auf
dem 95% KI signifikant. Der LIQ Risikofaktor hat wihrend der ersten Teilperiode ein
negatives Vorzeichen. Demgegeniiber zeigen sich in der zweiten Periode sowie iiber den
gesamten Analysezeitraum positive Koeffizienten, die sich beide auf einem 10%

Signifikanzniveau befinden.
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Beim Acht-Faktoren-Modell lassen sich Differenzen bei den Risikokomponenten HML,
LIQ, CMA sowie BaB feststellen. Der HML Risikofaktor ist im Gegensatz zur zweiten
Teilperiode und der Gesamtperiode statistisch hoch signifikant. Weiter beeinflusst der
HML Faktor, wie schon im Drei- und Fiinf-Faktoren-Modell erldutert, das K&Z Asien
Portfolio in der zweiten Teilperiode negativ. Die LIQ Risikokomponente hat generell
positive Werte, ist allerdings in der ersten Teilperiode statistisch gesehen nicht
signifikant. Der CMA Risikofaktor besitzt in allen drei Zeitperioden negative
Ausprigungen, wobei allesamt statistisch mindestens auf dem 10% KI signifikant sind.
Die Ergebnisse bei den Risikokomponenten MKT, SMB, WML, RMW charakterisieren
sich durch konsistente Ergebnisse in allen drei Zeitraumen. Wie in den Drei- bzw. Fiinf-
Faktoren-Modellen sind die geschitzten Koeffizienten MKT, SMB sowohl positiv als
auch statistisch signifikant. Zudem zeigt der WML Risikofaktor dhnliche Auspragungen

wie im Drei-Faktoren-Modell.

Das Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modell generiert in den drei Zeitperioden mindestens
auf dem 95% KI eine positive Uberrendite. Wie bereits mehrfach erldutert, sind diese
Werte nur beschriankt aussagekriftig, da vermdgensbasierte Renditen im
Regressionsmodell inkludiert sind (vgl. Abschnitt 4.6.4). Bei den geschétzten
Koeffizienten Size Spread, Bonds, Credit Spread sowie PTFSFX lassen sich in den
verschiedenen Teilperioden abweichende Resultate feststellen. Die Size Spread
Risikokomponente ist in der ersten Teilperiode gegeniiber der zweiten Teilperiode sowie
dem gesamten Beobachtungszeitraum negativ. Einen ausgeprégt negativen Einfluss auf
das K&Z Asien Portfolio hat der Bonds Risikofaktor in allen drei Zeitperioden. Dabei ist
der geschiitzte Koeffizient mindestens auf dem 95% KI statistisch signifikant. Uberdies
ist der negative Einfluss vor allem in der zweiten Teilperiode zu beobachten. Der Credit
Spread hat generell eine negative Auspriagung, welche jedoch je nach Zeitperiode
unterschiedlich stark ist. Zudem zeigt sich mit Ausnahme der Gesamtperiode eine
statistisch Signifikanz beim Credit Spread. Die trendfolgende Risikokomponente
PTFSFX ist in der ersten und zweiten Teilperiode auf einem 5% Signifikanzniveau, hat
aber gegensdtzliche Vorzeichen. Allerdings besteht iiber den Gesamtzeitraum betrachtet
eine eingeschrinkte praktische Relevanz und es ist keine statistische Signifikanz
vorhanden. Die Koeffizienten Equity, PTFSBD, PTFSCOM sowie Equity EM haben

periodeniibergreifend konsistente Ergebnisse zu verzeichnen.
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5.5.1.1 Stufenweise Regressionsmodell

Die Resultate in Abbildungen 37 und 38 demonstrieren die dominierenden Risikofaktoren
basierend auf dem stufenweisen Regressionsansatz in der ersten und zweiten Teilperiode.
Ein Vergleich mit dem bestmdglichen Modell iiber die Gesamtperiode soll zeigen, ob die

dominierenden Risikofaktoren persistent sind.

CLS Regression Results

Dep. Variable: Renditen R-sgquared:
Model: OL5 &dj. R-squared:
Method: Least Squares F-statistic:
Date: Tae, 15 Jun 2021 Prok (F-statistic): 2.
Time: 0g Log-Likelihood:
No. Observations: 66 RIC:
Df Residuals: 62 BIC:
Df Model: 3
Covariance Type: HCO

coef std err z Bx|z| [0.025 g975]
COnst 0.374 -0.002 0.003
Egquity Asia . 759 0.311
SMB . 983 0.142 0.280
WML . 905 0.058 0.176
Crnibus: Durbin-Watson: 1.373
Prob (Cmnikbus) : Jargque-Bera (JB): 2.307
Skew: Frok (JB) : 0.318
Kurtosis: Cond. No. 38.4
Hotes:

[1] Standard Errors are heterocscedasticity robust (HCO)

Abbildung 37 — Stufenweise Regressionsmodell erste Teilperiode.

CLS Regression Results

Dep. Variable: Renditen R-sguared: 2
Model: QLS Adj. R-sguared: et
Method: Least Squares F-statiscic: 69.98
Date: Tue, 15 Jun 2021 Prob (F-statistic): 4,1%e-22
Time: B:09:53 Log-Likelihood: 225.99
Ho. Cbservations: 86 RLIC: -442.0
Df Residuals: 81 BIC: -431.0
Df Model: 4
Covariance Type: HCO

z [0.025 0.875]
const 0.794 -0.001 ).003
Equity Asia 16.1389 1.328 ).418
SMB 6.060 143 ). 278
WL 3.722 053 ). 172
FIFSFX 2.931 1.008 ).0z28
Cmnibus: Durbin-Watson: 1.705
Brok (Cmnibus) @ Jarque-Bera (JB): 0.121
Skew: Brob (JB) : 0.941
Eurtosis: Cond. Ho. 38.4
Hotes:

[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)

Abbildung 38 — Stufenweise Regressionsmodell zweite Teilperiode.

Ubereinstimmend mit dem stufenweisen Regressionsmodell im Gesamtzeitraum zeigt
dasselbe Auswahlverfahren in den zwei Teilperioden die Koeffizienten Equity Asia, SMB
und WML als dominierende Risikokomponenten (vgl. Abschnitt 5.4.5). Im Kontrast zur
Gesamtperiode sind die Risikofaktoren Bonds Asia, LIQ und CMA weder in der ersten
noch in der zweiten Teilperiode dominierend. Zudem ist die trendfolgende
Risikokomponente PTFSBD in der zweiten Teilperiode und im gesamten
Analysezeitraum inkludiert. Jedoch fehlt diese in der ersten Teilperiode, weil die in der

Methodik definierten Aufnahmebedingungen nicht erfiillt werden (vgl. Abschnitt 4.6.4).

101



Resultate

5.6 Diskussion

In diesem Unterkapitel 5.6 werden die Erkenntnisse im Kontext der formulierten
Fragstellungen diskutiert sowie aus Sicht von K&Z beurteilt (vgl. Unterkapitel 1.4).
Zudem sollen Parallelen und Abweichungen zur wissenschaftlichen Literatur aufgezeigt
werden. Dafiir iiberpriift der nédchste Abschnitt 5.6.1 zuerst die Resultate der
Renditevergleiche mit den ausgewéhlten BMI hinsichtlich der aufgestellten Hypothese
(vgl. Unterkapitel 4.1).

5.6.1 Renditevergleiche Benchmarks

Das K&Z Asien Portfolio generiert gegeniiber den Anlageklassen Hedge Funds und
Aktien ein positives a in einer Spanne zwischen 0.1% und 0.3% iiber die gesamte
Regressionsperiode betrachtet. Allerdings ist nur in einem Fall eine statistische
Signifikanz zu beobachten (vgl. Unterkapitel 5.3). Zwar kann dabei die HO mangels
statistischer Signifikanz nicht génzlich verworfen werden, jedoch sind die ermittelten «
bei den Hedge Funds- und Aktien BMI stets positiv (vgl. Abschnitte 5.3.1 / 5.3.2).
Hingegen sind die Resultate bei den Renditevergleichen mit den Anlethen BMI nicht
einheitlich, denn gegeniiber dem Barclays EM Asia CI zeigt das K&Z Asien Portfolio
eine Minderrendite (vgl. Abschnitt 5.3.3). Zudem ist keine statistische Signifikanz
vorhanden. Damit kann die HI lediglich bei einem der sieben Renditevergleiche
angenommen werden. Diese uneinheitlichen Resultate sind iibereinstimmend mit der

Fachliteratur (vgl. Abschnitt 3.2.2).

Die erhaltenen Resultate stehen im Einklang mit umfangreichen Studien, die bei Hedge
Funds eine Uberrendite gegeniiber Aktien bzw. eine Minderrenditen gegeniiber Anleihen
feststellen (vgl. Unterkapitel 3.2). Insgesamt bestitigen die Ergebnisse den Eindruck, dass
eine selektive Auswahl von Hedge Funds, wie das beim K&Z Asien Portfolio
vorgenommen wird, Uberrenditen generieren kénnen. Diese Erkenntnisse bestitigen die
Robustheit der durchgefiihrten Renditevergleiche iiber einen langeren Zeitraum, woriiber
in der Literatur keinen Konsens besteht (vgl. Abschnitt 3.3.2). Ferner legt dies die
Vermutung nahe, dass Hedge Funds in einem Multi-Asset-Portfolio einen Beitrag zu

einem optimierten Rendite-Risiko-Profil leisten konnen (vgl. Abschnitt 2.2.1).

102



Resultate

5.6.2 Multi-Faktor-Modellierungen

Die durchgefiihrten Multi-Faktor-Modellierungen sollen die erste und zweite
Forschungsfrage adressieren (vgl. Unterkapitel 1.4). Zusitzlich wird einleitend die

Interessensvariable @ im Sinne einer vollstdndigen Interpretation aufgegriffen.

Die Multi-Faktor-Modelle mit jeweils acht Risikofaktoren zeigen in allen untersuchten
Zeitperioden ein statistisch signifikantes a. Jedoch sind die Resultate des Fung und Hsieh
Acht-Faktoren-Modells nur beschrinkt aussagekriftig, da wie schon mehrfach erldutert,
vermoOgensbasierte anstatt renditenbasierte Risikofaktoren eingesetzt werden (Bonds,
Credit Spread). Das Drei-Faktoren-Modell und das Fiinf-Faktoren-Modell haben in der
Gesamtperiode je ein positives und statistisch signifikantes @. Damit erzielt das K&Z
Asien Portfolio im Drei,- Fiinf,- und Acht-Faktoren-Modell eine Uberrendite, was ein

Indiz fiir vorhandene Managerfahigkeiten darstellt.

Das K&Z Asien Portfolio wird geméss den Drei,- Fiinf,- und Acht-Faktor-Modellen
massgeblich positiv von den aktienorientierten Risikokomponenten MKT, SMB und WML
beeinflusst. Dabei befinden sich die geschitzten Koeffizienten mindestens auf dem 90%
KI (vgl. Unterkapitel 5.3). Daraus ldsst sich eine ausgeprigte Beziehung zwischen den
Renditen des K&Z Asien Portfolios und den drei genannten Risikokomponenten
schlussfolgern. Wie bereits angedeutet besitzt das K&Z Asien Portfolio ein wesentliches
Engagement in Aktien (vgl. Abschnitt 4.2.1). Die beobachteten MKT Risikofaktoren
haben dabei in allen betrachteten Zeitperioden mindestens einen Wert von 0.3 oder
grosser. Diese Resultate deckt sich mit Ergebnissen anderer Studien, die Zusammenhénge
in dhnlichen Grossenordnungen fanden (vgl. Abschnitt 3.3.3). Der SMB Risikofaktor
belegt die hohe Exposition der zugrunde liegenden Position des K&Z Asien Portfolios in
kleinkapitalisierte Unternehmen. Dies kdnnte mit den Arbitragestrategien im K&Z Asien
Portfolio zusammenhéngen, weil diese moglicherweise versuchen, Renditendifferenzen
zwischen Unternehmen mit unterschiedlicher Kapitalisierung auszunutzen (vgl.
Abschnitt 3.3.3). Eine weitere naheliegende Erkldrung fiir die positive Faktorladung
konnten die von Hedge Funds genutzten Opportunititen bei kleinkapitalisierten
Unternehmen sein, die aufgrund der geringen Abdeckung durch Analysten entstehen (vgl.
Unterkapitel 1.3). In Kontrast zur Literatur impliziert die WML Risikokomponente eine
starke Priaferenz fiir Aktien, die sich in der Vergangenheit positiv entwickelt haben (vgl.

Abschnitt 3.3.1). Diese Tatsache ist mit den trendfolgenden Charakteristiken von Hedge
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Funds zu begriinden. Die erlduterten trendfolgenden Risikokomponenten PTFSBD,
PTFSFS, PTFSCOM zeigen iiber die verschiedenen Beobachtungsperioden hinweg
konsistente Resultate (vgl. Abschnitt 5.5.1).

Demgegentiber variieren die HML Faktorladungen je nach Multi-Faktor-Modell und
gewihlter Zeitperiode erheblich (vgl. Unterkapitel 5.4). Uber den gesamten Zeithorizont
betrachtet deutet der HML Risikofaktor auf eine positive Beziehung zwischen dem K&Z
Asien Portfolios und wachstumsorientierten Aktien hin. Dies hédngt mit dem
wirtschaftlichen Aufschwung im asiatischen Raum zusammen (vgl. Unterkapitel 1.3).
Die Auspriagungen der geschitzten LIQ Koeftizienten lassen auf einen Illiquiditétspramie
fiir das K&Z Asien Portfolios schliessen und bestitigen die Resultate bisheriger
Forschungsarbeiten (vgl. Abschnitt 3.2.4). Der RMW Wert im Acht-Faktoren-Modell
dokumentiert ein tiberwiegendes Engagement des K&Z Asien Portfolios in Unternehmen
mit tiefer Profitabilitit. Weiter kann aus den negativen CMA Auspragungen eine Neigung
zu Unternehmen mit einem aggressiven Investitionsverhalten hergleitet werden. Die
Ergebnisse der RMW sowie CMA Risikofaktoren stiitzen die Annahmen, dass sich Asien
in einem strukturellen Wirtschaftswachstum befindet (vgl. Unterkapitel 1.3). Die BaB
Risikokomponente zeigt keine einheitlichen Auspragungen, ist aber iiber den gesamten
Untersuchungszeitraum betrachtet negativ. Demnach ist das K&Z Asien Portfolio

tiberdurchschnittlich in Aktien mit einem hohen 8 exponiert (vgl. Unterkapitel 4.5).

Das haufig verwendete Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modell bestétigt die Meinungen
in der Fachliteratur, dass sich regionale Risikokomponente wie bspw. der Equity EM in
Asien besser zur Erklarung der Renditen als globale Risikofaktoren wie bspw. der Equity
eignen (vgl. Abschnitt 3.3.3). Wie im Drei,- Fiinf,- und Acht-Faktoren-Modell
festgestellt, untermauert der SMB Risikofaktor in zwei von drei Betrachtungszeitraumen

das hohe Engagement in kleinkapitalisierte Unternehmen.

Die Risikokomponente Bonds hat einen persistent negativen Einfluss auf das K&Z Asien
Portfolio und ist zudem mindestens auf dem 95% KI signifikant. Diese Resultate
implizieren eine negative Risikoexposition des K&Z Asien Portfolios gegeniiber US-
Staatsanleihen. Dies legt die Vermutung nahe, dass Hedge Funds im K&Z Asien Portfolio
tendenziell hochverzinslichen Anleihen gegeniiber Staatsanleihen oder Anleihen mit
hoher Bonitit bevorzugen (vgl. Abschnitt 3.3.3). Die konsistent negativen Auspriagungen

der geschitzten Credit Spread Koeffizienten sind im Einklang mit der Literatur. Diese
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besagt, dass eine Ausweitung des Credit Spread bzw. eine abnehmende Marktliquiditét
das K&Z Asien Portfolio negativ beeinflusst (vgl. Abschnitt 3.2.4). Diese Feststellung
konnte mit dem Anteil Long-Short-Kreditstrategien im K&Z Asien Portfolio verkniipft
sein (vgl. Abschnitt 4.2.1).

Die trendfolgenden Risikokomponenten des Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modells
beeinflussen das K&Z Asien Portfolio in einem geringen Ausmass und sind mehrheitlich
nicht signifikant (vgl. Unterkapitel 5.4). Somit bestdtigen die geschitzten PTFSBD,
PTFSFX sowie PTFSCOM Koeftizienten einheitlich mit der Literatur, dass trendfolgende
Risikofaktoren bei der Renditeanalyse von asiatischen Hedge Funds kaum praktische
Relevanz besitzen (vgl. Abschnitt 3.3.3). Ausserdem sind die geringen Auspriagungen auf

einen hohen Anteil der Long-Only-Strategien zuriickzufiihren (vgl. Abschnitt 4.2.1).

Bei den vier durchgefiihrten Multi-Faktor-Modellierungen erkldren die inkludierten
Risikofaktoren jeweils mindestens 70% der Renditevarianz des K&Z Asien Portfolios
(Unterkapitel 5.4). Bereits wenige trendfolgende Risikokomponenten reichen
iibereinstimmend mit den Resultaten von empirischen Analysen fiir einen

Determinationskoeffizienten von iiber 80% (vgl. Abschnitt 3.3.3).

5.6.2.1 Stufenweise Regressionsmodell

Mit diesem Regressionsansatz gelingt es, die Renditevarianz des K&Z Asien Portfolios
weitgehend erkldren. In Relation zu den anderen Multi-Faktor-Modellen deutet das
geringste AIK auf das aussagekriftigste Modell hin. Zudem zeigt das R2 von 82.4%
verglichen mit den anderen Multi-Faktor-Modellierungen den hochsten Wert (vgl.
Abschnitt 5.4.5). Diese Ergebnisse entsprechen dem wissenschaftlichen Forschungsstand
(vgl. Abschnitt 3.3.4). Allerdings zeigen sich je nach gewdhlter Teilperiode
unterschiedliche Risikofaktoren, die eine hohe praktische Relevanz aufweisen. Dennoch
darf iiber den gesamten Zeithorizont betrachtet angenommen werden, dass die
Risikokomponenten Equity Asia, SMB und WML das K&Z Asien Portfolios bestindig

beeinflussen, auch in den zwei gepriiften Teilperioden (vgl. Abschnitt 5.5.1).
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Wie schon mehrfach in diesem Kapitel 5 erwédhnt, haben die aktienorientierten
Risikofaktoren Equity Asia, SMB sowie WML einen signifikant positiven Einfluss auf das
K&Z Asien Portfolio. Dies ist mit der Portfoliozusammensetzung begriindbar (vgl.
Abschnitt 4.2.1). Die Bonds Asia Risikokomponente beeinflusst die Renditen des K&Z
Asien Portfolios am stirksten. Die deutlichen Ergebnisse konnten damit
zusammenhdngen, dass asiatische Hochzinsanleihen tendenziell eine hohere
Risikopramie offerieren, auch gegeniiber vergleichbaren Schuldpapieren in anderen
Weltregionen. Genauso wie in den Drei,- Fiinf,- und Acht-Faktoren-Modellen hat der L/Q
Risikofaktor eine positive Ausprdgung, was auf eine Illiquidititsprdmie hindeutet.
Kongruent mit dem Acht-Faktoren-Modell beeinflusst die CMA Risikokomponente das
K&Z Asien Portfolio ausgeprdgt negativ (vgl. Abschnitt 5.4.3). Der letzte der sieben
dominierenden Risikofaktoren ist der PTF'SBD, welcher sich durch einen praktisch kaum
relevanten, aber negativen Einfluss auf das K&Z Asien Portfolio kennzeichnet. Dieses
Resultat diirfte sich aus den Hedge Funds Portfoliokomponenten mit einer
Arbitragestrategie ableiten. Uber alle Zeitperioden betrachtet zeigen die stufenweise
Regressionsmodelle, dass lediglich die Risikokomponenten Equity Asia, SMB sowie
WML robust sind.

Zusammenfassend bestitigen die empirischen Analysen dieser Masterarbeit frithere
Studienergebnisse zu Hedge Funds in Asien und liefern einen wertvollen Beitrag fiir die
praktische Umsetzung (vgl. Kapitel 3). Im letzten Kapital 6 werden die

Schlussfolgerungen der durchgefiihrten Untersuchungen resiimiert.
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6 Schlussfolgerungen

Das Kapitel 6 beinhaltet die zentralen Schlussfolgerungen der vorliegenden Masterarbeit.
Zuerst werden in einem Fazit die Kernpunkte der empirischen Analysen im Kontext der
drei formulierten Fragestellungen beantwortet. Danach wiirdigt Abschnitt 6.2 die
Resultate kritisch. Als Abschluss werden basierend auf den Erkenntnissen praktische

Implikationen fiir das K&Z Asien Portfolio vorgeschlagen.

6.1 Fazit

Zusammenfassend schildert das Unterkapitel 6.1 die Erkenntnisse der vorliegenden
Masterarbeit und beantwortet die eingangs gestellten Forschungsfragen (vgl. Unterkapitel
4.1). Dafiir werden einleitend die spezifischen Eigenschaften des K&Z Asien Portfolios
erneut aufgegriffen (vgl. Unterkapitel 4.2). Dies soll der Uberleitung zur ersten

Fragestellung dienen.

Das K&Z Asien Portfolio charakterisiert sich durch positive Renditeerwartung und eine
relativ geringe Standardabweichung verglichen zu den untersuchten Hedge Funds- und
Aktien-Indizes. Die annualisierte Rendite ist iiber den Zeithorizont von elf Jahren solid.
Die iiberdurchschnittlichen Sharpe- bzw. Sortino Ratio sprechen fiir die Féhigkeiten des
K&Z Asien Portfolio Managers. Weiter impliziert der Maximum Drawdown ein
effizientes Risikomanagement. Die Renditen des K&Z Asien Portfolios sind marginal
linksschief verteilt und haben wenige Ausreiser. Uberdies sind die Renditen nachweislich

stationdr, was eine zentrale Voraussetzung fiir Regressionsanalysen ist.

Mit dem CAPM wurden Renditevergleiche zwischen dem K&Z Asien Portfolio und
siecben BMI durchgefiihrt. Damit l4sst sich die erste Forschungsfrage bzw. die gebildete
Hypothese in Unterkapitel 4.1 beantworten.

«Generiert das K&Z Asien Portfolio gegeniiber Hedge Funds-, Aktien- oder Anleihen

Indizes eine Uberrendite»?
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Das K&Z Asien Portfolio generiert gegeniiber den zwei Hedge Funds-, drei Aktien-, und
einem Anleihen Indizes eine konsistente Uberrendite. Allerdings ist iiber die
Gesamtperiode nur beim HFRX Asia ex-Japan ein statistisch signifikanter Wert von 0.3%
zu beobachten. Einzig im Vergleich zum Barclays EM Asia CI resultiert eine statistisch
nicht signifikante Minderrendite von -0.1%. Demzufolge erwirtschaftet das K&Z Asien
Portfolio gegeniiber sechs von sieben betrachteten BMI eine Uberrendite. Dariiber hinaus
zeigen alle vier durchgefiihrten Multi-Faktor-Modelle (ohne stufenweises

Regressionsmodell) iiber die Gesamtperiode analysiert ein positives und signifikantes a.

Die vorliegende Masterarbeit analysiert anhand Multi-Faktor-Modellierungen die
Risikokomponenten des K&Z Asien Portfolios. Basierend auf dem CAPM wurden
fortlaufend weitere Risikofaktoren zur Erklirung der Renditen integriert. Die zweite
Forschungsfrage ldsst sich beruhend auf den geschitzten Koeffizienten und P-Werten des

Drei,- Fiinf,- Acht,- und Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modell beurteilen.

«Wie beeinflussen die untersuchten Risikofaktoren das K&Z Asien Portfolio?»

Die Risikokomponenten MKT, Equity Asia, SMB, WML und CMA beeinflussen das K&Z
Asien Portfolio in einem erheblichen Umfang positiv und sind in allen betrachteten
Zeitperioden mindestens auf dem 90% KI signifikant. Die LIQ und Equity
Risikokomponenten haben einen persistent positiven Einfluss auf das K&Z Asien
Portfolio. In Kontrast hat der Risikofaktor Bonds einen ausgeprigten negativen Einfluss
auf das K&Z Asien Portfolio und liegt mindestens auf einem Signifikanzniveau von 95%.
Zudem beeinflussen die Koeffizienten RMW, BaB und Credit Spread die
Portfoliorenditen negativ, sind jedoch iiber den Untersuchungszeitraum von elf Jahren
statistisch nicht signifikant. Weiter schwanken die HML und Size Spread Risikofaktoren
je nach Zeitperiode und zeigen keine konsistenten Ergebnisse. Auch die trendfolgenden
Risikokomponenten PTFSBD, PTFSFX und PTFSCOM kennzeichnen sich durch
uneinheitliche Resultate. Somit hat sich ein wesentlicher Zusammenhang zwischen
aktienorientierten Risikofaktoren und dem K&Z Asien Portfolio herauskristallisiert.
Dabei charakterisieren sich die Portfoliokomponenten durch ein erhdhtes Engagement in
Aktien, wobei kleinkapitalisierte Unternehmen, Aktien mit einer jlingst positiven
Wertentwicklung und Unternehmen mit einem aggressiven Investitionsverhalten in der

Region Asia Pacific (ex-Japan) bevorzugt werden. Die vier Multi-Faktor-Modelle (ohne
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stufenweises Regressionsmodell) erkliren zwischen 70.2% und 82.3% (R?) bzw. 68.2%

und 81.1% (R?2) der Renditevarianz des K&Z Asien Portfolios.

Die drei regionalen Risikofaktoren Equity Asia, Bonds Asia und CS Asia wurden nur fiir
das stufenweise Regressionsmodell beriicksichtigt und sind folglich im Kontext der

dritten Fragestellung relevant.

«Welches sind die dominierenden Risikofaktoren beim K&Z Asien Portfolio?»

Das stufenweise Regressionsmodell ermittelt die dominierenden Risikofaktoren aus einer
Grundgesamtheit von 14 Risikokomponenten. Hierbei wurden die Multikollinearitit
sowie die Komplexitit und Genauigkeit des Modells miteinbezogen. Uber die
Gesamtperiode untersucht, eruiert das stufenweise Regressionsmodell sieben
dominierende Risikofaktoren. Dazu gehoren die zwei regionalen Risikokomponenten
Equity Asia und Bonds Asia, die drei aktienorientierten Risikofaktoren SMB, WML und
CMA sowie die zwei trendfolgenden Risikoexpositionen L/Q und PTFSBD. Dabei haben
die zwei regionalen Risikokomponenten Equity Asia und Bonds Asia den grossten
Einfluss auf das K&Z Asien Portfolio. Wéhrend die SMB und WML positive
Koeffizienten haben, sind diejenigen der CMA4 und PTFSBD negativ. Allerdings zeigen
die untersuchten Teilperioden, dass lediglich die Risikokomponenten Equity Asia, SMB
und WML in allen drei stufenweisen Regressionsmodellen enthalten sind. Demnach sind

Equity Asia, SMB und WML die dominierenden Risikofaktoren.

6.2 Kritische Wiirdigung

Das vorliegende Unterkapitel 6.2 schildert die Limitationen der vorliegenden

Masterarbeit und betrachtet die Ergebnisse aus einer kritischen Perspektive.

In den empirischen Modellierungen werden Renditezeitreihen aus der Vergangenheit
untersucht. Deshalb lassen die Resultate keine Riickschliisse auf kiinftige Entwicklungen
zu und konnten zu falschen Annahmen fiihren. Weiter ist die Verlésslichkeit der
Ergebnisse abhingig von den Eingabegrossen. Sollten die verwendeten Datensétze
unwahre Begebenheiten enthalten, so verdndern sich entsprechend die Resultate der

empirischen Analysen.
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Es werden lediglich sieben BMI fiir den Renditevergleich mit dem K&Z Asien Portfolio
beriicksichtigt, weil die Wahl von geeigneten BMI, wie in der Literatur erortert, eine
Herausforderung darstellt (vgl. Unterkapitel 3.2). Weiter beeintrachtigten mangelhafte
Transparenz und eine eingeschriankte Datenverfiigbarkeit weiterfiihrende Analysen zu
Hedge Funds. Die empirischen Untersuchungen fokussieren sich auf Asien (ex-Japan).
Somit lassen sich die Ergebnisse nicht auf andere Weltregionen iibertragen. Dariiber
hinaus konnen bei Hedge Funds Indizes Datenverzerrungen auftreten, womit die

Renditevergleiche unzuverlissig wéren.

Es wurden vereinfachend drei libergeordnete Hedge Funds Strategien und dazugehorige
Unterkategorien bestimmt. Folglich représentiert diese Unterteilung nicht das gesamte
Spektrum an einzigartigen Hedge Funds Strategien. Es ist allerdings nicht moglich, eine
exakte Abgrenzung vorzunehmen, da Hedge Funds dynamisch und opportunistisch
handeln, wodurch sich eine langfristig verbindliche Klassifizierung eriibrigt. Des
Weiteren erschweren spezifische Merkmale wie Leverage, Short Selling und der Einsatz
von Derivaten eine definitive Einteilung. Dadurch konnen sich die Auspriagungen der

Risikofaktoren iiber den Zeitverlauf abschwéchen, verstirken oder gar verschwinden.

Die verwendeten Risikokomponenten in dieser Masterarbeit sind nicht zwingend
einzigartig. Moglicherweise ergeben andere Kombinationen dhnliche Resultate. Dartiber
hinaus werden Nischenmérkte wahrscheinlich nur ungeniigend in den Multi-Faktor-
Modellierungen abgebildet. Allerdings ist eine vollstindige Inklusion der relevanten
Risikofaktoren aufgrund der undurchsichtigen Handelsstrategien und unbekannten
Aktivpositionen der Hedge Funds kaum realisierbar. Dies konnte sich einerseits auf die
analysierten Risikofaktoren und andererseits auf die beobachteten Renditen auswirken.
Zudem impliziert das Jarque Bera Testverfahren keine normalverteilen Renditen des
K&Z Asien Portfolios. Somit kénnten die ermittelten Konfidenzintervalle weniger

verlasslich sein.

Ferner wurden lediglich zwei identische Teilperioden von je 66 Monaten fiir den
Robustheitstest verwendet. Eine umfangreichere Erhebung mit weiteren Zeitabschnitten
hitte den Rahmen dieser Masterarbeit tiberstiegen. Jedoch ist anzumerken, dass je nach
Dauer des gewihlten Analysezeitraums unterschiedliche Ergebnisse bei den Uberrenditen

und Risikofaktoren auftreten konnen.
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6.3 Praktische Implikationen

Dieses abschliessende Unterkapitel 6.3 transferiert die wesentlichen Erkenntnisse der
empirischen Analyse in die Praxis. Darauf basierend werden praktisch umsetzbare

Empfehlungen fiir das K&Z Asien Portfolio abgeleitet.

Die iiberdurchschnittlichen Renditen gegeniiber sechs von sieben BMI sprechen fiir den
diskretiondren und selektiven Anlageprozess von K&Z. Demzufolge ist es weiterhin
ratsam, die vorhandenen Ressourcen flir eine umfangreiche qualitative und quantitative

Analysen von einzelnen Hedge Funds zu verwenden.

Das K&Z Asien Portfolio charakterisiert durch eine hohe Risikoexposition in Aktien (vgl.
Abschnitt 4.2.1). Daher konnte eine Umschichtung in Makro- oder Arbitragestrategien,
bspw. in asiatische Immobilien, eine sinnvolle Massnahme im Kontext der
Portfoliodiversifikation darstellen. Alternativ bietet sich eine Reallokation in Long-Short-
Credit-Strategien an, da asiatische Anleihenmérkte noch wenig ausgereift sind. Sofern
die strategische Zusammensetzung unveridndert bleiben soll, offerieren vor allem

chinesische A-Aktien ein erhebliches Ertragspotenzial (vgl. Unterkapitel 1.3).

Die spezifischen Renditeverteilungsmerkmale sowie die dominierenden Risikofaktoren
des K&Z Asien Portfolios liefern wertvolle Inputs fiir ein intaktes Risikomanagement.
Dabei sollten insbesondere die hoheren Momente explizit beriicksichtigt werden (vgl.
Abschnitt 5.1.1.1). Dieses Vorwissen ermdglicht dem Portfoliomanager eine zeitnahe
Reaktionen auf eine sich dynamisch verdndernde Wirtschaftslage oder relevante

Ereignisse in Asien.

Insgesamt hat die vorliegende Masterarbeit abgestiitzt auf theoretische und empirische
Erkenntnisse ein solides Fundament fiir weiterfithrende Analysen geschaffen. Sdmtliche
Codierungen der verwendeten Multi-Faktor-Modelle sind in Python vorhanden und
konnen fiir umfassendere Untersuchungen des K&Z Asien Portfolios, bspw. zur

Identifikation von alternativen Risikofaktoren, verwendet werden.
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8 Anhang

In diesem Anhang sind ergénzende Informationen zur vorliegenden Masterarbeit

enthalten. Die Python Codierung der Abbildungen, statistischen Kennzahlen und

Testverfahren sowie die aufbereiteten Excel Datenséitze werden separat in einem digitalen

Format eingereicht.

8.1 Rendite-Risiko-Profil

Return in %
20% hedge funds
75 Ann, Ret 7.3%
E Ann_ Vol: 8%
15% hedge funds
Ann. Ret 7.2%
Ann. Vol 8.4%
73 10% hedge funds
[ J Ann. Ret: 7.1%
..-' ’\ Ann. Vol 8.5%
< 5% hedge fund:
T Ann. Ret: 7.0%
71 | Ann, Vol: 9.4%
" 0% hedge fund:
Ann, Ret: 6.9%
Ann, Vol 9.5%
6.9 =
L
L \i
Data series 1990-2021 \‘\y
674" Broad hedge fund index HFRI Fund Weighted Composite index
: = Global bonds JPM Global Aggregate Sond Index
= US stocks 58P 500 Total Return Index
International stocks MS5CI World TR Index
6.5
75 8.0 85 9.0 9.5 10.0
Volatility in %
Abbildung 39 — Rendite-Risiko-Profil (Cherif & Weidlich, 2021, S. 60).
Historical risk-return for various portfolios
Return
5.6%
40% Fixed income
40% Equities
20% Hedge funds
'l\ B80% Equities
20% Hedge funds
50% Fixed income
5.2% 50% Equities
’ 80% Fixed income
20% Hedge funds
100% Equities
100% Fixed income
48%
4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%
Volatility

Abbildung 40 — Rendite-Risiko-Profil drei Assets (Cherif & Weidlich, 2021, S. 61).
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8.2 Liquiditatsprofil

Estimated Investment Subscriptions/Redemptions

Asia-Focused Hedge Funds
Q4 2018

o Weekly
§ Monthly
i Quarterdy

. 1815%

Abbildung 41 — Liquiditdtsprofil asienfokussierte Hedge Funds (HFR, 2016, S. 52).

8.3 Gebiihrenentwicklung

Average performance fee Average management fee
19.5% 1.70%
19.0%

1.65%
18.5%

1.60%
18.0%
5% . l -
17.0% . 1.50%
16.5%

1.45%
16.0%

1.40%
15.5%
15.0% 1.35%

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 3Q2020

B Performance fees Management fees (rhs)

Abbildung 42 — Gebiihrenentwicklung.
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8.4 Schiefe

Positive Schiefe (S > 0)

E(Ry)

Rendite A

Negative Schiefe (S < 0)

E(Rg) Rendite B

Abbildung 43 — Asymmetrische Dichtefunktionen (Bessler, 2005, S. 32).

8.5 Signifikanzpunkte Jarque Bera Test

SAMFLE SIZE n 10%: PoiNT 5% PoINT SAMPLE SIZE 1 10%: PoinT 5% POINT

20 213 320 200 348 443
30 2449 371 250 354 451
40 2.70 3.90 300 3.68 4.60
] 290 426 400 376 474
7o 309 4237 500 3.91 4.82
100 314 4.0 B00 437 5.AG
125 3.3 434 o0 461 5.99
150 343 430

Abbildung 44 — Signifikanzpunkte Jarque Bera Test (Newbold, 2013, S. 612).

8.6 Kritische Werte Dickey Fuller Test

Results of Dickey-Fuller Test:

Test Statistic -4 _.199585
p—-value 0.000660
#Lags Used 12.000000
Number of CObservations Used 118.000000
Critical Valus (1%) —-3.487022
Critical Valus (5%) -2 .886363
Critical vValue (10%) -2 .580009

dtoype: floatc4d

Abbildung 45 — Kritische Werte Dickey Fuller Teststatistik.
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8.7 Strategische Allokation

Asia-Focused

Relatve Value

Abbildung 46 — Strategien asienfokussierte Hedge Funds (HFR, 2016, S. 26).
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8.8 Wertentwicklung einzelne Benchmark Indizes

Wert

Wert

Wert

HFRX Asia ex-Japan
3000
2800
2600
2400
2200
2000

1800

2010 2012 2014 2016 2018 2020
Datum

Abbildung 47 — Wertentwicklung HFRX Asia ex-Japan.
Barclay EM Asia
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100
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Abbildung 48 — Wertentwicklung Barclay EM Asia.

MSCI World
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Abbildung 49 — Wertentwicklung MSCI World.
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Wert

Wert

Wert

MSCI AC Far East ex-Japan

1800
1600
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1200
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Abbildung 52 — Wertentwicklung MSCI AC Far East ex-Japan

FTSE EA Pacific
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2010 2012 2014 2016 2018 2020
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Abbildung 51 — Wertentwicklung FTSE EA Pacific.

Barclays GAI
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520
500
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420
400
2010 2012 2014 2016

2018 2020

Datum

Abbildung 50 — Wertentwicklung Barclays GAI
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Wert

Barclays EM Asia CI
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2014
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Abbildung 53 — Wertentwicklung Barclays EM Asia CI

8.9 Regressionsanalysen Renditevergleich

OLS Regressicn Results

Dep. Variable: Renditen R-squared: 0.717
Model: OLS Adj. R-sgquared: 0.715
Method: Least Sguares  F-statistic: G2.44
Date: Wed, 16 Jun 2021 Prob (F-statistic): 7.37e-17
Time: 09:41:38 Log-Likelihood: 398.86
No. CObservations: 132 RAIC: -793.7
Df Residuals: 130 BIC: -788.0
Df Mecdel: 1
Covariance Type: HCO
coef std err z P>lz| [0.025 0.975]
const 0.0026 0.001 2.481 0.013 0.001 0.005
HFRX Asia ex-Japan 0.5955 0.062 9.615 0.000 0.474 0.717
omnibus: 15.184  Durbin-Watson: 1.656
Prob (Omnibus) : 0.001 Jarque-Bera (JB): 48.653
Skew: -0.211 Prob (JB) @ 2.72e-11
Kurtosis: 5.644  Cond. No. 31.7
Notes:

[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)

Abbildung 54 — Regressionsoutput HFRX Asia ex-Japan.

OLS Regression Results

2020

Dep. Variable: Renditen R-squared: 0.892
Model: OLS 2dj. R-squared: 0.891
Method: Least Squares F-statistic: 352.8
Date: Wed, 16 Jun 2021 Prob (F-statistic): 7.428-39
Time: 09:41:47 Log-Likelihoed: 462.38
No. Observations: 132 RAIC: -920.8
Df Residuals: 130 BIC: -915.0
Df Model: 1
Covariance Type: HCO

coef std err z B>|z| [0.025 0.975]
const 0.0011 0.001 1.802 0.109 -0.000 g.ooz
Barclay EM Asia 0.7069 0.038 18.784 0.000 0.633 0.781
Omnibus: 8.725 Durbin-Watson: 1.792
Prob (Cmnibus) : 0.013 Jarque-Bera (JB) : 13.954
Skew: -0.279 Prob (JB) = 0.000933
Kurtosis: 4.492 Cond. No. 33.7
Notes:

[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)

Abbildung 55 — Regressionsoutput Barclay EM Asia.
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OLS Regression Results
Dep. Variable: Renditen  R-squared: 0.552
Model: OLS Adj. R-squared: 0.548
Method: Least Squares F-statistic: 76.10
Date: Wed, 1€ Jun 2021 Prob (F-statistic): 1.11e-14
Time: 09:41:36 Log-Likelihood: 368.37
No. Observations: 132 AIC: -732.7
Df Residuals: 130 BIC: -1727.0
Df Model: 1
Covariance Type: HCO

coef std err z P>lz| [0.025 0.975]
const 0.0018 0.001 1.274 0.203 -0.001 0.005
MSCI World 0.3909 0.045 8.724 0.000 0.303 0.479
omnibus: 7.237 Durbin-Watson: 1.612
Prob (Omnibus) : 0.027 Jargque-Bera (JB): g.176
Skew: -0.313 Prob (JB) : 0.0102
Kurtosis: 4.130 Cond. No. 23.7
Notes:
[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)
Abbildung 56 — Regressionsoutput MSCI World.
OLS Regression Results

Dep. Variable: Renditen R-squared: 0.667
Model: OLS Adj. R-squared: 0.665
Method: Least Squares F-statistic: 117.8
Date: Wed, 16 Jun 2021 Prob (F-statistic): 6.26e-20
Time: 09:41:36 Log-Likelihood: 386.04
No. Observations: 132 RIC: -172.1
Df Residuals: 130 BIC: -766.3
Df Model: 1
Covariance Type: HCO

coef std err z P>z| [0.025 0.975]
const 0.0017 0.001 1.416 0.157 -0.001 0.004
MSCI AC Far East ex-Japan 0.3677 0.034 10.852 0.000 0.301 0.434
Omnibus: 42.232  Durbin-Watson: 1.812
Prob (Omnibus) : 0.000  Jarque-Bera (JB): 212.549
Skew: -0.965 Prob(JB): 7.01e-47
Kurtosis: §.909 Cond. No. 20.3
Notes:
[1] standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)

Abbildung 57 — Regressionsoutput MSCI AC Far East ex-Japan.
OLS Regression Results
Dep. Variable: Renditen  R-squared: 0.35%
Model: OLS R2dj. R-squared: 0.354
Method: Least Squares F-statistic: 55.62
Date: Wed, 16 Jun 2021 Prob (F-statistic): 1.11e-11
Time: 09:41:37  Log-Likelihood: 344,74
No. Observations: 132 AIC: -685.5
Df Residuals: 130 BIC: -679.7
Df Model: 1
Covariance Type: HCO
coef std err z P>lz]| [0.025 0.975]

const 0.0007 0.002 0.400 0.689 -0.003 0.004
FTSE EA Pacific 1.0637 0.143 7.458 0.000 0.784 1.343
omnibus: 38.956 Durbin-Watson: 1.395
Prob (0mnibus) : 0.000 Jarque-Bera (JB): 164.444
Skew: -0.937 Prob (JB) : 1.%6e-36
Kurtosis: 8.137 Cond. No. 80.1
Notes:

[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)

Abbildung 58 — Regressionsoutput FTSE EA Pacific,

131



Anhang

OLS Regression Results

Dep. Variable: Renditen  R-squared: 0.189
Model: OLS  Adj. R-squared: 0.183
Method: Least Squares F-statistic: 19.24
Date: Wed, 16 Jun 2021 Prob (F-statistic): 2.36e-05
Time: 09:41:51  Log-Likelihood: 329.28
No. Observations: 132 AIC: -654.6
Df Residuals: 130 BIC: -648.8
Df Model: 1
Covariance Type: HCO

coef std err z Bxlz]| [0.023 0.973]
const 0.0028 0.002 1.527 0.127 -0.001 0.007
Barclays GRI 0.7228 0.165 4.386 0.000 0.400 1.04e
Omnibus: 25.880 Durbin-Watson: 1.47¢
Frob (Omnibus) : 0.000 Jarque-Bera (JB): 59.727
Skew: -0.77¢ Prob (JB) : 1.07e-13
Kurtosis: 5.907 Cond. No. T74.9
Notes:
[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)

Abbildung 59 — Regressionsoutput Barclays GAL
QLS Regression Results
Dep. Variable: Renditen R-squared: 0.401
Model: OLS  Adj. R-squared: 0.397
Method: Least Squares F-statistic: 49.85
Date: Wed, 16 Jun 2021 Prob (F-statistic): 8.%4e-11
Time: 09:41:52  Log-Likelihood: 349.29
No. Observations: 132 AIC: -094.6
Df Residuals: 130 BIC: -688.8
Df Model: 1
Covariance Type: HCO
coef std err z Prlz| [0.025 0.975]

const -0.0003 0.002 -0.177 0.860 -0.004 0.003
Barclays EM Asia CI 1.0370 0.147 7.061 0.000 0.749 1.325
omnibus: 4.248  purbin-Watson: 1.346
Prob (Omnibus) : 0.114 Jarque-Bera (JB): 4,244
Skew: 0.262 Prob (JB) : 0.120
Kurtosis: 3.704 Cond. No. 73.8
Notes:

[1] standard Errors are hetercscedasticity robust (HCO)

Abbildung 60 — Regressionsoutput Barclays EM Asia CI.
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8.10 Regressionsanalysen erste Teilperioden

Renditevergleich K&Z Asien Portfolio und Benchmarks erste Teilperiode

Dependent variable:Renditern

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell & Modell & Modell 7
1) @) 3) ) (5) (8) Q)]
const 0.002" 0.002" 0.002 0003 0.000 0.004" 0.000
(-0.000 , 0.004) (0.000 , 0.003) (-0.001, 0.006) (-0.000 . 0.005) (-0.004 ,0.004)  (-0.001,0.008) (-0.004 . 0.005)
HFRX Asia ex-Japan 0.585™
(0.410, 0.759)
Barclay EM Asia 0677
(0610, 0.744)
MSCI World 0.3587
(0.267 , 0.448)
MSCI AC Far East ex-Japan 03477
(0284, 0.411)
FTSE EA Pacific 11517
(0.803 , 1.409)
Barclays GAl 05997
(0218, 0.980)
Barclays EM Asia C 0776
(0.515, 1.036)
Observations 66 66 66 66 66 66 66

Abbildung 61 — Ubersicht Renditevergleich erste Teilperiode.
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OLS Regression Results

OLS Regression Results

Dep. Variable: Renditen R-squared: 0.784 Dep. variable: Renditen R-squared: 0.799
Model: OLS  Adj. R-squared: 0.773  Model: oLs  adj. R-squared: 0.782
Method: Least Squares F-statistic: 115.1  Methed Least Squares  F-statistic: 70.42
Date: Tue, 15 Jun 2021  Prob (F-statistic): 2.668-25 Date: Tue, 15 Jun 2021  Prob (F-statistic): 8.19e-24
Time: 18:11:13  Log-Likelihood: 215.62  Time: 18:11:20  Log-Likelihood: 218.02
No. Observations: 66 AIC: —423.2  No. Observations: €6  AIC: -424.0
Df Residuals: 62 BIC: _414.5  Df Residuals: 60 BIC: -410.9
DE Model: ° 3 : ° DEf Model: E
e Covariance Type: HCO
Covariance Type: HCO
coef std err z P>lz| [0.025 0.975)
coef std err z B>z| [0.025 0.975]
--------- - - - - - const 0.0001 0.001 0.111 0.912 -0.002 0.003
const 0.0015 0.001 1.271 0.204 -0.001 0.004  MKT 0.3332 0.022 15.059 0.000 0.290 0.377
MKT 0.3299 0.022 15.009 0.000 0.287 0.373  smB 0.2652 0.036 7.365 0.000 0.195 0.336
sSMB 0.2665 0.034 7.808 0.000 0.200 0.333  HML 0.2376 0.061 3.927 0.000 0.119 0.356
HML 0.2460 0.058 4.244 0.000 0.132 0.360  wML 0.0844 0.035 2.396 0.017 0.015 0.153
LIQ -0.0031 0.037 -0.084 0.933 -0.076 0.070
omnibus: 0.118 Durbin-Watson: 1.095 N
Prob (Omnibus) : 0.943  Jarque-Bera (JB): 0.059 cmnibus: 0.157  purbin-watson: 1.159
Skew: _0.065 Prob(JB): 0.971  Prob(omnibus): 0.906  Jarque-Bera (JB): 0.006
Kurtosis: 2.932  Cond. No. 59,9  Skew: | -0.016  Frob{JB): 0.597
Kurtosis: 3.034  Cond. No. 60.4
Notes: . Notes
[1] standard BErrors are heteroscedasticity robust (HCO) [1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)
Abbildung 62 — Drei-Faktoren-Modell erste Teilperiode Abbildung 63 — Fiinf-Faktoren-Modell erste Teilperiode.
OLS Regression Results OLS Regression Results
Dep. Variable: Renditen R-squared: 0.822 Dep. Variable: Renditen R-squared: 0.717
Model: oLS Adj . R-sguared: 0.797 Model: oLs Adj. R-squa : 0.677
Method: Least Sguares F-statistic: 54.92 Method: Least Squares F-statistic: 15.61
Date: Tue, 15 Jun 2021 Prob (F-statistic): 5.41le-24 Date: Tue, 15 Jun 2021 Prob (F-statistic): €.97e-12
Time: 18:11:33 Log-Likelihood: 222.00 Time: 18:11:45 Log-Likelihood: 206.76
No. Observations: 66  AIC: ~426.0 No. Observations: 66 AIC: -395.5
Df Residuals: 57 BIC: -406.3 Df Residuals: 57  BIC: -375.8
Df Model: 8 Df Model: 8
Covariance Type: HEO Covariance Type: HCO
coef std err = B>lz| [0.025 0.975) coer sta err z B>lz| [0.025 0.975]
const 0.0022 0.001 1.677 0.094 ~0.000 0.005 const 0.0294 0.017 2.253 0.024 0.005 0.074
MKT 0.3007 0.0286 11.752 0.000 0.251 0.351 Equity 0.0899 0.054 1.673 0.094 -0.015 0.185
SMB 0.2400 0.044 5.486 0.000 0.154 0.326 size Spread ~0.0427 0.070 -0.811 0.541 -0.180 0.084
HML 0.1871 0.089 2.707 0.007 0.052 0.323 Bonds -0.4700 0.224 -2.094 0.036 -0.910 -0.030
WML 0.105¢ 0.034 3.139 0.002 0.040 0.172 Credit Spread -0.8520 0.492 -1.730 0.084 -1.817 0.113
1IQ 0.0112 0.041 0.275 0.784 -0.06% 0.091 PTESED 0.0030 0.012 0.248 0.804 -0.020 0.026
RME ~0.05186 0.082 ~0.838 0.402 -0.172 0.089 PTESEX 0.0208 0.009 2.229 0.026 0.003 0.039
cMA -0.1551 0.094 -1.658 0.097 -0.339 0.028 PTESCOM ~0.0108 0.009 -1.252 0.211 -0.028 0.008
BaB -0.0874 0.052 -1.690 0.091 -0.189 0.014 Equity EM 0.2791 0.044 6.279 0.000 0.192 0.366
omnibus: 0.064 Durbin-Watson: 1.144 omnibus: 0.488  Durbin-Watson: 1.682
#rab (omnibua) : 0.969  Jargue-Bera (JB): 0.032 Prob (Omnibus) 0.783  Jarque-Bera (JB): 0.633
skews: 0.034  Prob(JB) : 0.984 Skew: 0.089  Prob(JB): 0.729
Kurrosis #.917  cond. No. 1oL Kurtosis: 2.554  cond. No. 366.
Notes: L Notes:
[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO) Standard Errors

Abbildung 64 — Acht-Faktoren-Modell erste

Teilperiode.

1]

Abbildung 65 —
Teilperiode.

OLS Regression Results

Dep. Variable: Renditen R-squared: 0.817
Model: oLs  adj. R-squared: 0.809
Method: Least Squares F-statistic: 88.17
Date: Tue, 15 Jun 2021 Prob (F-statistic): 2.47e-22
Time: 18:09:51  Log-Likelihood: 221.22
No. Observations: 66 -434.4
Df Residuals: 62 -425.7
Df Model: 3
Covariance Type: HCO

coef std err z Pxlz] [0.025 0.975]
const 0.0005 0.001 0.374 0.709 -0.002 0.003
Equity Asia 0.3590 0.024 14.759 0.000 0.311 0.407
SMB 0.2107 0.035 5.983 0.000 0.142 0.280
WML 0.1173 0.030 3.905 0.000 0.058 0.176
Cmnibus: 3.069  Durbin-Watson: 1.373
Prob (Omnibus) : 0.216  Jargue-Bera (JB): 2.307
Skew: 0.285  Prob(JB): 0.316
Kurtosis: 3.716 cCond. No. 38.4
Notes:
[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)

Abbildung 66 — Stufenweise Regressionsmodell erste Teilperiode.

are heteroscedasticity robust

(HCO)
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8.11 Regressionsanalysen zweite Teilperiode

Renditevergleich K&Z Asien Portfolio und Benchmarks zweite Teilperiode

Dependent variable: Renditen

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5 Modell & Modell 7
O] 2) 3) ) 8) ) Q)]
const 0.003 0.000 0.001 0.001 0.001 0.002 -0.001
(-0.000 , 0.007) (-0.002 , 0.003) (-0.003 , 0.005) (-0.003 , 0.005) (-0.005 , 0.006) (-0.004 , 0.007) (-0.005 , 0.003)
HFRX Asia ex-Japan 06067
(0.445 , 0.766)
Barclay EM Asia 07307
(0618, 0.842)
MSCI World 04197
(0.281 . 0.556)
MSCI AC Far East ex-Japan 0.387
(0.274 , 0.499)
FTSE EA Pacific 0.996™
(0.594 , 1.398)
Barclays GAI 0.858™
(0.345 ,1.371)
Barclays EM Asia Cl 14137
(1.001,1.734)
Observations 66 66 66 66 66 66 66

Abbildung 67 — Ubersicht Renditevergleich zweite Teilperiode.
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OLS Regression Results

OLS Regression Results

Dep. Variable: Renditen R-squared: 0.811 Dep. variable: Renditen  R-squared: 0.851
Model: OLS  Adj. R-squared: 0.802 Model: oLS  Adj. R-squared: 0.839
Method: Least Squares F-statistic: 44.63 least squares F-statistic: 49.10
Dpat Tue, 15 gun 2021  Prob (F-statistic): 1.72e-15 Tue, 15 Jun 2021  Prob (F-atatiatic): 5.96e-20
Tim 18:12:38  Log-Likelihood: 206.65  Tim . 18:12:51  Log-Likelihood: 214.58
) No. Observations: 66 AIC: -417.2
No. Observations: 66 AIC: -405.4 : N :
s Df Residuals: &0 BIC: -404.0
Df Residuals: 62 BIC: -396.6  L¢ model: -
Df Model: 3 Covariance Type: HCO
Covariance Type: HCO
coef std err z p>lz| [0.025 0.975]
coef  std err p B>|z| [0.025 0.975)
const 0.0027 0.001 2.106 0.035 0.000 0.005
const 0.0039 0.001 2.884 0.004 0.001 0.007  MKT 0.3857 0.029 13.437 0.000 0.329 0.442
MKT 0.4191 0.037 11.377 0.000 0.347 0.491 sMB 0.1840 0.049 3.742 0.000 0.088 0.280
sMB 0.2509 0.053 1.776 0.000 0.148 0.354 HML -0.0235 0.060 -0.389 0.698 -0.142 0.095
HML ~0.1081 0.056 -1.938 0.053 ~0.217 0.001 WML 0.1654 0.046 3.632 0.000 0.076 0.255
L1Q 0.0773 0.046 1.663 0.096 -0.014 0.168
omnibus: 0.744 Durbin-Watson: 1.897 - =
Prob{(Cmnibus) : 0.689  Jarque-Bera (JB): 0.751 Omnibus: 1.280  Durbin-Watson: 1.879
Skew: 0,241  prob(am): 0.6a7 FProb(omnibus): 0.527  Jarque-Bera (JB): 1.292
. skew: -0.248  Prob(JB): 0.524
Kurt : 2.797  Cond. No. 59.0
ureosis ond. Mo Kurtosis: 2.525  cond. No. 59.2
Notes Notes:

otes:
[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)

Abbildung 68 — Drei-Faktoren-Modell zweite Teilperiode.

©OLS Regression Results

[1] Standard Errors are hetercscedasticity robust

Abbildung 69 —

(HCO)

OLS Regression Results

Fiinf-Faktoren-Modell zweite Teilperiode.

Dep. Variable: Renditen R-squared: 0.873 Dep. Variable: Renditen R-squared: 0.803
Model : OLS  Adj. R-squared: 0.855 OLS  Adj. R-squared: 0.775
Method: Least Squares F-statistic: 47.55 Least Squares F-statistic: 22.77
Date: Tue, 15 Jun 2021 Prob (F-statistic): 1.89e-22 . Tue, 15 Jun 2021 Prob (F-statistic): 3.8le-15
Time: 18:13:02 Log-Likelihood: 219.85 Time: X 18:13:14 Log-Likelihood: 205.24
No. Observations: 66 AIC -421.7 No. Observations: 66 AIC: -392.5
Df Residuals: 57  BIC -402.0 Df Residuals: 57 BIC: -372.8
Df Model: 8 Df Model: 8
covariance Type: HED Covariance Type: HCO

coef std err =z P>zl [0.025 0.9751 coef std err z Prlzl [0.025 0.975]
const 0.0034 0.001 2.282 0.023 0.000 0.006 const 0.0384 0.014 2.775 0.006 0.011 0.065
MET 0.3766 0.026 14.270 0.000 0.325 0.428 Equity 0.0515 0.056 0.915 0.360 -0.059 0.162
sMB 0.1536 0.056 2.749 0.006 0.0a4 0.263 size spread 0.0505 0.055 0.910 0.363 -0.058 0.159
HML -0.0187 0.075 -0.251 0.802 -0.165 0.128 Bonds -1.0510 0.343 -3.066 0.002 -1.723 -0.37¢
WML 0.1378 0.051 2.696 0.007 0.038 0.238 Credit Spread ~0.6458 0.361 -1.787 0.074 -1.354 0.063
L10 0.0726 0.042 1732 0.083 _0.010 0.155 PTFSED -0.0117 0.011 -1.045 0.296 ~0.034 0.010
RMA —0.1168 0.084 _1.308 0.163 _o_z81 0.047 PTFSFX -0.0193 0.009 -2.267 0.023 -0.036 -0.003
cma _0.2863 0.088 _3.268 0.001 _0.458 _o.115 PTFSCOM -0.0057 0.012 -0.487 0.627 -0.028 0.017
BaB 0.0378 0.066 0.571 0.568 -0.092 0.168 Equity EM 0.2656 0.048 5.499 0.000 0.171 0.360
omnibus: 0.576 Durbin-Watson: 2.043 omnibus: 0.823 purbin-Watson: 2.048
Prob (omnibus) : 0.750  Jarque-Bera (JB): 0.697 Prob (omnibus) : 0.663  Jarque-Bera (JB): 0.815
Skew: -0.184 Prob (JB) : 0.706 Skew: 0.008  Prob(JB): 0.665
Kurtosis: 2.678 Cond. No. 120. Kurtosis: 2.456  Cond. No. 286.
Notes: Notes:
[1]1 Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO) [1] Standard BErrors are heteroscedasticity robust (HCO)

Abbildung 70 — Acht-Faktoren-Modell zweite Teilperiode.

Teilperiode.

OLS Regression Results

Dep. Variable: Renditen R-squared: 0.842
Model: OLS  Adj. R-squared: 0.832
Method: Least Squares F-statistic: 69.98
Dat. Tue, 15 Jun 2021 Prob (F-statistic): 4.19e-22
Time 18:09:53 Log-Likelihood: 225.99
No. Observations: 66 AIC: -442.0
Df Residuals: 61 BIC: -431.0
Df Model: 4
Covariance Type: HCO

coef std err z Pxlz| (0.025 0.975]
const 0.0009 0.001 0.794 0.427 -0.001 0.003
Equity Asia 0.3738 0.023 6.139 0.000 0.328 0.419
SMB 0.2111 0.035 6.060 0.000 0.143 0.279
WML 0.1124 0.030 3.722 0.000 0.053 0.172
PTESFX 0.0172 0.008& 2.931 0.003 0.008& 0.029
Omnibus: 0.360 Durbin-Watson: 1.705
Prob (Omnibus) : 0.835 Jarque-Bera (JB): 0.121
Skew: 0.101 Prob (JB) = 0.941
Kurtosis: 3.053 cond. No. 38.4
Notes:

[1] Standard Errers are heteroscedasticity robust (HCO)

Abbildung 72 — Stufenweise Regressionsmodell zweite Teilperiode.
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Abbildung 71 — Fung und Hsieh Acht-Faktoren-Modell zweite





