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Executive Summary 

 

Problemstellung und Ziele 

Die Hedge-Fonds-Strategie Fixed Income Arbitrage (FIA) wird den marktneutralen Strategien 

zugeordnet. Trotzdem erlitten Fonds, welche diese Strategie verfolgten im Zuge der jüngsten 

Finanzkrise massive Verluste. Der Credit Suisse First Boston FIA-Index verlor beispielsweise zwischen 

September und November 2008 fast 20%. Aber wie ist es möglich, dass eine marktneutrale Strategie 

in Zeiten fallender Märkte so viel verliert und wie funktioniert bzw. was beinhaltet diese Strategie? 

Als erstes wollen wir herausfinden, was sich hinter der Strategie Fixed Income Arbitrage genau 

verbirgt. Dann wollen wir untersuchen ob die Renditen des FIA-Index tatsächlich marktneutral sind 

oder nicht. Weiter sollen Faktoren gefunden werden, welche die Renditen der Strategie beeinflussen 

und überprüft werden ob und wie sich dieser Einfluss in Krisenzeiten ändert. 

 

Vorgehen und Aufbau 

Nach der Einleitung folgt in Kapitel zwei die Einordnung der FIA-Strategie in die übrigen Hedge-

Fonds-Strategien und eine weitere Unterteilung der FIA-Strategie in vier Substrategien. Dann werden 

zuerst die Instrumente, welche in den diversen Substrategien zur Anwendung kommen vorgestellt 

und schliesslich werden noch die Substrategien und deren Funktionsweise einzeln erläutert. 

Im zweiten Teil der Arbeit beschäftigen wir uns mit den Renditen der Strategie und vergleichen diese 

mit Marktindizes für Aktien und Anleihen. Wir beurteilen die Marktneutralität Strategie mit Hilfe der 

Korrelation der Index-Renditen mit mehreren Marktindizes. Um herauszufinden welche Faktoren 

einen Einfluss auf die Rendite der FIA-Strategie haben bedienen wir uns der multiplen 

Regressionsanalyse und der Statistik Software R. Dazu betrachten wir verschiedene Modelle, welche 

mit unterschiedlichen Faktoren die erwartete Rendite der Strategie voraussagen sollen. Um den 

Einfluss der Krise zu modellieren versehen wir die Daten mit einer Dummy-Variablen für Krisen- und 

normale Zeiten. 

 

 

 



Resultate 

Inhalt der Strategie 

Die Hedge-Fonds-Strategie Fixed Income Arbitrage beinhaltet das Eingehen von Long- und Short-

Postionen in festverzinsliche Wertpapiere. Dabei wird versucht im Markt bestehende relative 

Preisanomalien auszunutzen und gleichzeitig das Zinsrisiko abzusichern. Zudem werden die 

Wertpapierkäufe oft mit Fremdkapital finanziert. 

Marktneutralität der Strategie 

Die FIA Hedge-Fonds-Strategie ist während normalen Zeiten marktneutral in Bezug auf alle 

untersuchten Märkte. In Krisenzeiten bleibt die Strategie nur bezüglich Unternehmensanleihen 

unabhängig vom Markt. Die Korrelation zum Markt für Staatsanleihen und v.a. zum Aktienmarkt 

steigt aber in Krisenzeiten massiv. 

Einflussfaktoren auf die Rendite 

Von den Untersuchten Faktoren Aktienmarktindex, LIBOR-Spread, Bond-Spread und Time Spread 

sind der Bond-Spread und der Time-Spread keine signifikanten Einflussgrössen auf die Rendite des 

Hedge-Fonds-Index. Der Aktienmarktindex und der LIBOR-Spread haben beide einen signifikanten 

Einfluss, wobei vor allem der LIBOR-Spread ein guter Schätzer für die Rendite der Strategie darstellt. 

Der Erklärungsgehalt der Modelle bewegt sich im Bereich von 30%. 

Einflussfaktoren in Krisenzeiten 

Die Hedge-Fondsrendite ist in Krisenzeiten stärker von dem Aktienmarktindex und v.a. dem LIBOR-

Spread abhängig als während normalen Zeiten. Die Modelle, welche die Krisenmonate separat 

betrachten erklären rund 50% der Varianz der Rendite des FIA Hedge-Fonds-Index. 




