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Executive Summary

Zur Portfolio-Optimierung mit Hedge Funds existieren in der aktuellen Finanz-
forschung eine Vielzahl von Modellen und Anséatzen, die deren, im Vergleich zu tradi-
tionellen Anlageklassen weit komplexeren, Risikocharakteristika zu bertcksichtigen
versuchen. In der vorliegenden Arbeit werden verschiedene, bestehende Modelle
und deren Vor- und Nachteile geschildert und miteinander verglichen. Dazu werden
zuerst die Hedge Fund-Eigenheiten herausgearbeitet. Die anschliessende Schilde-
rung der moment-, verteilungs- und Black-Litterman-basierten Modelle ergibt, dass
zahlreiche Anséatze existieren, die die Hedge Fund-Charakteristika besser berlck-
sichtigen als die traditionellen Portfolio-Optimierungsmodelle. Allerdings konnten
auch verschiedene Schwéachen der einzelnen Modelle aufgezeigt werden. Die spar-
lich vorhandenen und oft verzerrten Daten Uber Hedge Funds bereiten allen Model-
len Probleme, welche sich nicht voll entscharfen lassen. Es konnten allerdings einige
Ansatze gezeigt werden, die geeignet sind, um die Datenproblematik zu mildern.
Eigene Optimierungen zur multiplen Ziele-Methode ergaben, dass dieses Modell die
héheren Momente, eines der Zusatzrisiken bei Anlagen in Hedge Funds,
berlicksichtigt und so dem Investor deren kontrolliertes Eingehen erleichtert. Als
Problem stellte sich heraus, wie die Investorpraferenzen bezuglich dieser héheren
Momente auf systematische Weise festgelegt werden kdnnen. Es konnte allerdings
ein Ansatz gefunden werden, der die Praferenzfestlegung auf Marktpreisen abstitzt
und so keine Annahmen zu individuellen Vorziigen und Abneigungen bezlglich
einzelner Momente bendtigt.

Die eigenen Optimierungen haben ausserdem gezeigt, dass der Effekt, den Ko-
Abhéangigkeiten aufs Portfolio haben, betrachtlich sein kébnnen und daher die Ko-
Momente in einem Portfolio-Optimierungsmodell mit Hedge Funds bericksichtigt
werden sollten.

Der Vergleich der Modelle hat ergeben, dass alle momentbasierten Modelle die
Problematik der Festlegung der Investorpraferenzen haben. Eine Problematik, die
bei den verteilungsbasierten Modellen nicht besteht, da sie als einzige Annahme
bendtigen, dass hdhere (gewichtete) Gewinnwahrscheinlichkeiten gegentiber tieferen
bevorzugt werden und hohe (gewichtete) Verlustwahrscheinlichkeiten méglichst ver-
mieden werden wollen. Der Vergleich der Modelle ergab zudem, dass viele Modelle
wertvolle Innovationen beziglich einzelnen Schritten des Portfolio-Optimierungs-
prozesses machen und daher vielfach eine Kombination verschiedener Modelle Sinn
macht, um den Optimierungsprozess zu optimieren.





