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Abstract 

Funds of Hedge Funds (FHF) are perceived to be the premier choice of institutional investors 
for first-time allocations into the alternative investment asset class. While many papers cover 
the bright side of FHF investing, we in this paper empirically investigate the maximum draw-
downs of FHF. Therefore, we analyze time series and descriptive variables of 649 FHF drawn 
from the Lipper TASS Hedge Fund database for the time period January 1996 to August 
2007. Our empirical results suggest that (1) the number as well as the magnitude of draw-
downs decreases with increasing experience of the FHF, (2) the average recovery is higher 
with older FHF, (3) there is no difference in the magnitude of a maximum drawdown between 
small and large FHF, (4) the higher a maximum drawdown of an FHF the longer it takes to 
recover, and (5) most of the maximum drawdowns happen at times of turmoil in financial 
markets. Therefore our findings especially question the acclaimed ability of FHF to deliver 
absolute returns and also show that the beta risks involved with FHF are high. The advantages 
of FHF should thus rather be their low long-term correlations to traditional asset classes as 
well as their low volatility. 

Key words: Funds of Hedge Funds, Size, Age, Experience, Assets under Management, 
Maximum Drawdown, Recovery Time. 
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1 Einleitung 

Das Interesse der Investoren an Hedgefonds ist insbesondere in den Jahren nach dem Platzen 
der Spekulationsblase der New Economy stark gestiegen. Vor allem vor dem Hintergrund der 
aktuellen Finanzmarktkrise scheint es für Investoren wichtiger denn je, stabile Erträge bei 
geringem Risiko und hoher Liquidität zu erzielen. Weiterhin stützt die Portfoliotheorie nach 
Markowitz (1952, S. 77) die Idee der Diversifikation. Dabei sollten die Investoren zur Redu-
zierung des investmentspezifischen Risikos in verschiedene unkorrelierte Anlageklassen in-
vestieren. Zu der Anlageklasse der Alternativen Investments (AI) gehören Hedgefonds, Pri-
vate Equity Funds, Rohstoffe, Immobilien und weitere Investments abseits von Aktien, An-
leihen, Geldmarkt und Barmitteln. In diesem Aufsatz wird der Fokus auf Hedgefonds als eine 
der wesentlichen AI-Formen gelegt. Hedgefonds versuchen möglichst marktunabhängig posi-
tive Renditen zu vereinnahmen und dienen deshalb häufig zur Erweiterung der Ertragsquellen 
in traditionellen Investorenportfolios (Schneeweis und Martin, 2001, S. 24; Ineichen, 2003, S. 
140 ff.; Lhabitant, 2002, S.148 ff.). Weiterhin weisen Hedgefonds eine geringe Korrelation zu 
traditionellen Anlageklassen auf und sollten deshalb in der Asset Allocation berücksichtigt 
werden (Heidorn et al., 2006a, S. 96). Brunel (2006, S. 350) empfiehlt eine Portfoliobeimi-
schung von Hedgefonds von bis zu 25%.  

Abbildung 1: Dach-Hedgefonds nach Anzahl (Linie) und Volumen (Balken) 

 

Quelle: Eigene Darstellung nach Hedge Fund Research (2008) 

Hedge Fund Research (2008) zufolge erreichte die Hedgefonds-Branche zum 2. Quartal 2008 
ein Gesamtvolumen von 1,87 Billionen USD Assets under Management (AuM). Davon wur-
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den 825,8 Milliarden USD in Dach-Hedgefonds (FHF) investiert (siehe Abbildung 1). Die 
erfolgreiche Marktetablierung der FHF ist darauf zurückzuführen, dass vielen Investoren das 
Know-how fehlt um eigenständig Single-Hedgefonds (SHF) zu selektieren (Lang et al., 2004, 
S. 1). Im Umkehrschluss sind Investoren bereit für den an die FHF ausgelagerten Selektions-
prozess der SHF eine zusätzliche Gebührenschicht in Kauf zu nehmen (Davies et al., 2005, S. 
1-2; Fung et al., 2005, S. 19). Nach Herbst (2004, S. 18) stammen 75% der AuM von FHF 
von vermögenden Privatkunden und Family Offices, 10% von Stiftungen und 15% von insti-
tutionellen Investoren wie Banken, Versicherung und Pensionskassen. Lhabitant (2002, S. 6) 
und Lee et al. (2006, S. 327) bezeichnen FHF als das bevorzugte Instrument der institutionel-
len Investoren für Erstallokationen in den AI-Bereich. Allerdings stützt sich das Hauptau-
genmerk vieler akademischer Publikationen bisher auf die Risiko- und Ertragseigenschaften 
von SHF, nicht aber von FHF. Das Ziel dieses Artikels ist es diese Lücke zu füllen.  

Risiko- und Renditekennzahlen tragen, speziell bei quantitativ verwalteten Portfolios, neben 
qualitativen Merkmalen häufig zur Investitionsentscheidung bei. Folglich sind Renditen, 
Sharpe Ratios, Volatilitäten, Alphas, Information Ratios, Value at Risk, Korrelationen und 
Maximum Drawdowns (Joehri und Leippold, 2006, S. 435) nur eine geringe Auswahl an be-
stehenden Kennzahlen.1 Maximum Drawdowns gewinnen zusätzlich Bedeutung durch die in 
vielen Banken eingeführten automatischen Verkaufsaufträge (Stop Loss). Der Trailing Stop 
Loss2 bildet für viele Anleger eine interessante Ausstiegsmöglichkeit aus ihren Investments. 
Diese Stop Loss Art beruht im Grundsatz darauf, wie hoch der vom Investor maximal akzep-
tierte Drawdown ist. Lang et al. (2004, S. 1) stellen fest, dass Investoren den Maximum 
Drawdown immer häufiger als Risikokennzahlen nutzen, um die Höhe des Verlustes abzuwä-
gen. Dabei gibt der Maximum Drawdown den in der Vergangenheit höchsten Verlust, in Pro-
zent des vorherigen Kurshöchststands, an. Speziell im Bereich der Hedgefonds hat sich diese 
Kennzahl etabliert. Aufgrund dessen wünschen sich nach einer Befragung des Edhec Risk and 
Asset Management Research Centre (2005, S. 53) 74% der Investoren eine Ausweisung des 
Maximum Drawdown bei FHF.  

Dieser Aufsatz widmet sich der Analyse der Maximum Drawdowns von FHF. Bislang exis-
tiert bei FHF keine wissenschaftliche Untersuchung zu der, in der Praxis häufig verwandten 
Kennzahl. Diese Studie wird diesen Missstand beseitigen und untersucht die Kennzahl anhand 
Daten der Lipper TASS Hedgefonds-Datenbank. Die in den vergangenen Jahren beobachteten 
hohen Mittelzuflüsse in FHF waren stets begründet aus dem Wunsch vieler Investoren bei 
geringem Risiko möglichst konstante absolute Renditen zu erwirtschaften (Heidorn et al. 
2007, S. 371). Hier werden diese Risiken für junge FHF in Relation zu etablierten FHF-
Gesellschaften untersucht., Es wird also analysiert, ob es signifikante Unterschiede hinsicht-
lich des Maximum Drawdown bei unterschiedlichen Erfahrungswerten und Fondsvolumen 
der FHF-Manager existieren.  

                                                 
1  Eine Übersicht über die wesentlichen im Hedgefonds-Bereich angewandten Performancemaße findet sich bei 

Kaiser und Thiessen (2008, S. 426-428). Eine Diskussion der verschiedenen im Hedgefonds-Bereich ange-
wandten Value-at-Risk-Modelle kann Füss et al. (2007a, S. 8-11) entnommen werden. 

2 Trailing Stop Loss: Dabei handelt es sich um eine Verkaufsschwelle, die sich nach oben automatisch der 
Marktveränderung anpasst und das Unterschreiten eines festgelegten Prozentsatzes im Abstand zum Höchst-
stand automatisch zum Verkauf der Position führt.  
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Dieser Aufsatz gliedert sich in sieben Kapitel. Im nächsten Kapitel werden die Grundzüge 
von FHF einführend vorgestellt. Auf Basis der relevanten Hedgefonds-Literatur werden im 
dritten Kapitel fünf Hypothesen aufgestellt. Die Hypothesen lassen eine Überprüfung der Ma-
ximum Drawdowns von FHF in verschiedenen Altersphasen und Größenordnungen der AuM 
zu. Das vierte Kapitel stellt die in dieser Untersuchung verwendete Datenbank vor. Die ange-
wandten Modelle und Methoden zur Auswertung der Datenbasis im Kontext der Maximalver-
luste werden im fünften Kapitel erläutert. Im sechsten Kapitel werden die Ergebnisse der em-
pirischen Analyse im Kontext der drei aufgestellten Hypothesen diskutiert. Schlussfolgernd 
fasst das siebte Kapitel die wesentlichen Untersuchungsergebnisse zusammen.  

2 Dach-Hedgefonds 

In ihrer ursprünglichen Funktion können FHF als Kapitalsammelstellen verstanden werden, 
die Investorengelder in mehrere bestehende SHF oder Managed Accounts investieren. Somit 
bieten sie Investoren einen diversifizierten Zugang zur Anlageklasse der Hedgefonds. SHF 
werden als wenig regulierte, kollektive Investmentprodukte verstanden, welche zu einem ge-
wissen Anteil fremdfinanziert Kauf- oder Verkaufspositionen in Cash-, Aktien-, Renten-, 
Rohstoff- und Derivatemärkten halten (Kaiser, 2007, S. 1). FHF lassen sich nach Gross (1996, 
S. 84-90) sinnvoll nach vier verschiedenen Investmentansätzen klassifizieren: 1) Zielrendite  
oder 2) Maximalrendite. Weiterhin kann zwischen 3) stil-, bzw. strategiespezifischen FHF 
(Single-Strategy-Ansatz) und 4) diversifizierten FHF (Multi-Strategy-Ansatz) unterschieden 
werden.3  

Bei einem Investment in FHF kommt es für den Investor zu einer zusätzlichen Gebührenebe-
ne, die nach Fothergill und Coke (2001, S. 8) bei einer Managementgebühr von 1%-2% der 
AuM liegt, zuzüglich einer Performancegebühr von bis zu 20%. Ferner haben Brown et al. 
(2004, S. 46) festgestellt, dass es kaum Unterschiede zwischen FHF und SHF bei der Mana-
gementgebühren gibt. Die Performancegebühr hingegen ist bei FHF im Mittelwert 8% günsti-
ger als bei SHF. Als Gegenleistung der Gebühren verfügen FHF-Manager über Erfahrung und 
Know-how bei der SHF-Selektion. Der direkte Kontakt zum SHF-Manager ist dabei unent-
behrlich und in der Regel nicht für private Investoren möglich. Außerdem sind FHF-Manager 
in der Branche als langfristige Investoren mit teilweise großen Volumina bekannt und erhal-
ten häufig einen bevorzugten Zugang zu SHF-Manager (Ineichen, 2003, S. 409). 

Als Hauptunterschied zwischen FHF und SHF führen Black (2006, S. 100) und Ineichen 
(2003, S.403) den Diversifikationseffekt an. SHF konzentrieren sich häufig auf eine spezifi-
sche Investmentstrategie. Folglich kann es bei hohen Mindestanlagesummen und einer lang-
fristig vorgeschriebenen Kapitalbindung zu einer mangelhaften Kapitalverteilung des Inves-
tors in SHF kommen. Die meisten FHF, speziell die, die einen Multi-Strategy-Ansatz verfol-
gen, investieren in der Regel in ca. 25 verschiedene SHF und berücksichtigen dabei wiederum 
ca. fünf verschiedene Investmentstrategien (Black, 2006, S. 99-101). Somit bieten FHF den 
Investoren einen breit diversifizierten Zugang mit geringeren Eintrittsbarrieren (Lhabitant, 
2006, S. 125). 

                                                 
3  Ein Überblick über die wesentlichen Hedgefonds-Stile befindet sich in Füss und Kaiser (2007b, S. 426-428). 
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Ein weiterer Vorteil von FHF ist die schnelle Liquidierbarkeit der Fondsanteile. Dies liegt 
zum einen an kürzeren Kündigungsfristen in Relation zu SHF, die nach AIMA (2002, S. 66) 
bei 56% der FHF einen Monat oder kürzer betragen. SHF setzen hingegen in den meisten 
Fällen eine Kündigungsfrist von einem Quartal und länger zur Rückgabe der Anteile voraus. 
Zum anderen werden nach Cottier und Wessling (2006, S. 200) die Investoren von SHF ver-
pflichtet ihr Geld für mindestens ein bis drei Jahre im Fonds zu belassen. Diese so genannte 
Lock-up-Periode existiert bei FHF selten und wenn, dauert sie meistens weniger als 6 Mona-
te. FHF erreichen diese Liquidität durch eine Vielzahl an einzelnen Positionen mit verschie-
denen Kündigungsmöglichkeiten, durch das Vorhalten einer Barreserve sowie die Möglich-
keit für die Finanzierung von Neuzeichnungen und Kündigungen Fremdkapital einzusetzen. 
Einschränkend sind lediglich bei den meisten FHF die Kündigungslimite zwischen 5-10% des 
Fondsvermögens pro Rückgabetermin. (Kaiser, 2004, S. 250). 

Ruoff (2003, S. 1-2) unterscheidet FHF nach der Fondsgröße in große „Mega“ Fonds (500 
Mio. USD bis 3 Mrd. USD AuM) und kleine „fokussierte“ Fonds (bis 500 Mio. USD). Große 
FHF können die anfallenden Fixkosten auf ein höheres Anlagevolumen verteilen. Kleine, „fo-
kussierte“ Fonds sind dagegen häufig weniger diversifiziert, da ihnen die nötigen Analyseka-
pazitäten fehlen. Sie weisen aber in der Regel eine höhere Rendite auf (Harri und Brorsen, 
2002, S. 18; Getmansky, 2004, S. 33), da sie eher in der Lage sind in Nischenstrategien zu 
allokieren und aufgrund kurzer Entscheidungswege über einen effizienteren Entscheidungs-
prozess verfügen. 

Die Auswahl der SHF gehört zu den größten Herausforderungen der FHF-Manager und kann 
bei richtiger Durchführung dazu führen, dass die zusätzliche Gebührenebene gerechtfertigt ist. 
Liew und French (2005, S. 31) sowie Schwindler (2008, S. 196) können empirisch belegen, 
dass für FHF die richtige Managerselektion wichtiger ist als die korrekte Strategieallokation. 
Der Investmentprozess vieler FHF ist eine Kombination zwischen der Top-down- und Bot-
tom-up-Analyse (Misra, 2003, S. 26). Vor der Zielfonds-Selektion ist es elementar die eige-
nen Ziele sowie die Investmentphilosophie zu definieren und diese im Investmentprozess zu 
verankern und einzuhalten. Der Sourcing-Prozess beruht meist auf einer Kombination von 
systematischen (z.B. Datenbank-Screenings) und unsystematischen (z.B. Prime-Broker-
Konferenzen) Quellen. Einer Studie der Barra Strategic Consultant Group (2001, S. 11) zu 
Folge verlassen sich 75% der FHF-Manager beim Sourcing vorwiegend auf das eigene Netz-
werk. Bei weniger auf den persönlichen Kontakt versierten Managern erfolgt eine Vorselekti-
on anhand von Informationen aus Datenbanken, meist über quantitative Verfahren. In einem 
nächsten Schritt wird die Anzahl an potenziell interessanten SHF durch die Anwendung von 
verschiedenen quantitativen (z.B. Mindestrendite, Mindestfondsvolumen, etc.) oder qualitati-
ven Filtern (z.B. renommierter Prime Broker, signifikante Eigeninvestition des Managers in 
den SHF, etc.) reduziert. Vor einer schlussendlichen Investition findet meistens noch eine 
Vor-Ort-Due-Dilligence beim SHF durch die Mitarbeiter des FHF statt, bei welcher die letz-
ten offenen Fragen die während der Analyse aufgetreten sind, geklärt werden.  
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3 Hypothesen 

Die Studien von Boyson (2005, S. 27) und Kaiser (2008, S. 148) haben gezeigt, dass die Per-
formance von älteren SHF schlechter ist als die von jüngeren. Ein Erklärungsansatz hierfür 
ist, dass junge SHF-Manager häufig innovative Investment-Strategien verfolgen, die Ent-
scheidungsprozesse kürzer, die Motivation und der gezeigte Arbeitseinsatz größer sind als 
dies bei etablierten SHF der Fall ist. Der Fokus liegt in der Regel kurz nach der Gründung 
eines SHF in der Vermögensverwaltung. Die Unternehmensstruktur ist schlank und das Ma-
nagement braucht sich nicht umfänglich um verwaltungstechnische Dinge zu kümmern (Gre-
goriou und Rouah, 2002, S. 77). Dennoch belegen zahlreiche Studien, dass die Ausfallwahr-
scheinlichkeit bei neu gestarteten SHF innerhalb der ersten drei Jahre besonders hoch ist 
(Brooks und Kat, 2002, S. 44; Brown et al., 1999, S. 92-100; Malkiel und Saha, 2005, S. 86). 
Dies ist ein Indiz dafür, dass innovative Strategien häufig nur kurzfristig Erträge generieren, 
dann durch Konkurrenten erkannt und ausgenutzt werden, was zu einer Reduktion der Rendi-
ten führt. Zusätzlich sind junge SHF aufgrund geringerer Fondsvolumina häufig nur in weni-
ge Positionen investiert. In Kombination mit der Umsetzung innovativer Strategien birgt dies 
ein erhöhtes Risiko- bzw. Ertragspotenzial. Mit dem Ergebnis, dass der risikoadjustierte Er-
trag bei jungen SHF häufig geringer ist als bei erfahrenen SHF (Bacman et al., 2006, S. 77). 

Die Erkenntnisse bei SHF lassen sich auf FHF insofern übertragen, da davon auszugehen ist, 
dass junge FHF ebenfalls nur über geringe Mittel verfügen, die sie diversifiziert anlegen 
möchten. Folglich können sie sich deswegen nicht immer die hohen Mindestanlagesummen 
von etablierten SHF leisten. Dies könnte bei jungen FHF zu einem größeren Risikopotenzial 
führen, das sich in der Anfangsphase auf deren Maximum Drawdowns auswirken sollte. Für 
FHF, die sich im fortschreitenden Zeitablauf etablieren konnten, heißt es meistens, dass die 
verfolgten Strategien der selektierten SHF auf längere Sicht funktionsfähig sind, oder sie die 
Fähigkeit besitzen immer neue erfolgreiche Strategien zu entdecken. Da diese FHF durch Mit-
telzuflüsse weiter anwachsen und ihre Assets breiter diversifizieren können, leitet sich daraus 
die erste Hypothese ab: 

H1: Der Maximum Drawdown von FHF nimmt mit dem Alter ab 

Neben der Erfahrung der Manager spielt in der Betrachtung von FHF auch die Höhe der AuM 
eine Rolle. Große FHF haben häufig mehr Ressourcen und Kapital zur Verfügung, um über 
mehrere verschiedene SHF das Risiko eines Totalverlustes zu streuen. Kleine FHF sind häu-
fig fokussierter, flexibler und schneller in ihren Anlageentscheidungen. Angelehnt an die Er-
gebnisse von Lhabitant und Learned (2003, S. 25 ff.) bei SHF kann deswegen angenommen 
werden, dass große FHF in große SHF investieren und, dass kleine FHF in kleine SHF inves-
tieren. Somit vertreten kleine FHF häufig attraktive, aber auch risikoreiche Nischenstrategien. 
Aufgrund ihrer Größe fehlt ihnen aber häufig der Zugang zu den großen SHF. Die Untersu-
chungen von Getmansky (2004, S. 33) und Amman und Moerth (2006, S. 223 ff.) belegen, 
dass bei steigenden AuM eine Reduktion der Renditen der SHF einsetzt. Unter einer risikoad-
justierten Betrachtung sollten die Maximum Drawdowns aufgrund der geringen Diversifikati-
on und des höheren Unternehmensrisikos bei kleineren FHF größer sein, als das bei großen 
FHF der Fall ist. Dies führt zu folgenden Hypothesen: 
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H2: FHF mit geringeren AuM haben einen höheren Maximum Drawdown 

H3: Kleinere FHF verbringen durchschnittlich weniger Zeit in einem Drawdown 

Die Vermutung, dass sich die Anlagementalität der FHF-Manager nach einem großen Draw-
down verändert, lässt Rückschlüsse zu, dass der Manager in einer ex-post Reaktion den Risi-
koappetit seiner Anlageentscheidungen verringert. Die performanceabhängige Vergütung 
wird bei den meisten FHF an eine High-Watermark gekoppelt. So ist nach einem großen 
Drawdown die Wahrscheinlichkeit auf eine performanceabhängige Vergütung gering und das 
Einkommen sowie die Motivation der Manager sinkt (Lang et al., S. 1-10; Joehri und Leip-
pold, 2006, S. 437). Diese Situation kann dazu führen, dass es im schlimmsten Fall zu einem 
Weggang des FHF-Managers kommt oder der FHF sogar liquidiert wird. Diese Aussichten 
führen häufig auf der Investorenseite zu dem provisorischen Abzug von Vermögenswerten 
derer die sich in einem Drawdown befinden. Um Aufschluss darüber zu geben, wie lange 
solch eine Drawdown-Phase dauern kann und ob es Zusammenhänge zwischen der Höhe des 
Drawdowns und der Zeit die es benötigt diesen Drawdown wieder zu verlassen („Unterwas-
ser-Zeit“), gibt, wird die folgende Hypothese geprüft: 

H4: Je höher der Drawdown, umso länger dauert es die alte High-Watermark zu erreichen 

FHF gelten besonders bei negativen Marktevents aufgrund ihrer reklamierten absoluten Ren-
diten als Ertragsbringer in einem diversifizierten Portfolio. Zusätzlich werden FHF eine nied-
rige Korrelation zu den etablierten Anlageklassen nachgesagt, die sich in negativen Markt-
phasen positiv auswirken sollte. Diese Eigenschaften sollten die Allokationsentscheidungen 
zugunsten von FHF in einem diversifizierten Portfolio unterstützen. Dennoch können Anson 
(2002, S. 86) und Beeman (2002, S.40) nachweisen, dass bei Marktverwerfungen die Wert-
entwicklung bei FHF wie bei vergleichbaren Aktien- und Renteninvestments negativ beein-
flusst wird. Folglich prüft die fünfte Hypothese den Einfluss von Marktverwerfungen auf 
FHF. 

H5: Drawdowns bei FHF treten häufig in Zeiten negativer Marktereignisse auf 

4 Datenbasis 

In dieser Untersuchung wird die Lipper TASS Hedge Fund Datenbank4 verwendet, da sie 
nach Eling (2006, S. 543) nach wie vor zu den umfangreichsten und am Häufigsten verwen-
deten Datenbanken bei empirischen Hedgefonds-Studien gehört. Bei der Auswahl der Daten-
basis zeigt sich, wie wenig reguliert die Hedgefondsbranche ist. Performancereportings wer-
den lediglich auf freiwilliger Basis erstellt und nicht jeder Datenbank zur Verfügung gestellt. 
Dieses Phänomen wird auch als Self-Selection Bias bezeichnet (Heidorn et al., 2006b, S. 
560). Aufgrund des Werbeverbots in verschiedenen Ländern wird angenommen, dass gerade 
unbekannte kleinere SHF versuchen, in möglichst vielen Datenbanken vertreten zu sein, um 
weitere Mittel anzuwerben. Andererseits haben große, bekannte SHF, die eventuell ihre An-

                                                 
4 Weitere Informationen zur Datenbank: http://www.lipperweb.com/products/tassHedgeFund.asp. 
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teilsausgabe geschlossen haben, wenig Nutzen an einem regelmäßigen Reporting. Folglich 
wird der Gesamtmarkt im SHF-Bereich verzerrt dargestellt. Der Self-Selection Bias verur-
sacht nach Asness et al. (2001, S. 10) keine Performanceverzerrung, da sich der Effekt zwi-
schen den SHF, die eine besonders gute, und derer, die eine besonders schlechte Performance 
aufweisen und nicht an Datenbanken berichten, nahezu aufheben. Der Backfilling Bias kann 
dann entstehen, wenn neue SHF in eine Datenbank aufgenommen werden, diese aber zu die-
sem Zeitpunkt bereits über eine längere Kurshistorie verfügen (Heidorn et al., 2006c, S. 712). 
Fließen diese historischen Werte in die vergangenen Indexstände mit ein, entsteht ein Backfil-
ling Bias, da zu diesen Zeitpunkten der SHF kein Indexbestandteil war. Wäre die Kurshistorie 
des SHF „schlecht“ gewesen, hätte dieser seine Wertentwicklung nicht an die Datenbank ge-
schickt. Nach Ibbotson und Chen (2005, S. 9) kommt es in der TASS Datenbank zwischen 
1995 und 2004 zu einer Verzerrung durch den Backfilling Bias von 4,84% p.a. Ein weiteres 
Problem kann der Survivorship Bias darstellen. Dieser tritt dann auf, wenn die Datenbank am 
Ende des Betrachtungszeitraumes ausschließlich operativ tätige SHF beinhaltet. Folglich wer-
den alle SHF, die ihre operative Geschäftstätigkeit eingestellt haben aus dem Index entfernt 
und dadurch in den Indexständen nicht berücksichtigt (Amin und Kat, 2003, S. 10; Fung und 
Hsieh, 2000, S. 8-15; Brown et al.,1992, S. 553-580). 

Vieler dieser Probleme treffen laut Fung und Hsieh (2002, S. 27) nicht auf Datenreihen von 
FHF zu, sondern sind vorwiegend für SHF-Indizes und -Datenbanken relevant. Zum Beispiel 
verzerrt der Survivorship Bias das Reporting von FHF nicht, da der Performanceeinfluss von 
allokierten und gescheiterten SHF in die Wertentwicklung der FHF einfließt.  

Die Lipper TASS Hedge Fund Datenbank enthält Zeitreihen und deskriptive Variablen zu 
1.341 FHF. In einem ersten Schritt wird die Datenbank einem Reinigungsprozess unterzogen, 
bei welchem unterschiedliche Anteilsklassen desselben FHF entfernt werden und jegliche 
nicht auf USD lautenden Zeitreihen auf Βasis der jeweiligen Wechselkurse in USD transfor-
miert wurden. Nach dem Reinigungsprozess besteht die Stichprobe noch aus 794 FHF. In 
einem weiteren Schritt werden diejenigen FHF aus der Stichprobe entfernt, die über eine 
Kurshistorie von weniger als 12 Monaten verfügen. Die finale Stichprobe besteht aus 649 
FHF und die Untersuchungsperiode erstreckt sich von Januar 1996 bis August 2007. Dabei ist 
die Anzahl der Datenpunkte je FHF unterschiedlich. So steht ein Maximum von 139 monatli-
chen Wertentwicklungen je FHF zur Verfügung. Die durchschnittliche Anzahl an monatlichen 
Wertentwicklungen je FHF der Stichprobe entspricht 68 Monaten. Dabei sagt die Anzahl der 
monatlichen Performance-Daten wenig über das Alter des FHF aus. Dies bedeutet, dass die 
FHF ihr Reporting in der vorliegenden Datenbank im Mittelwert nach circa 0,9 Jahren begin-
nen. Das Alter der beobachteten FHF liegt durchschnittlich bei rund 5 Jahren und maximal bei 
27 Jahren. 
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Abbildung 2: Deskriptive Statistik der Datenbank 

Performance

(in %)

Alter

(in Jahren)

AuM

(in Mil. USD)

Mittelwert 0,76 5 139

Median 0,75 3,84 47,5

Minimum -49,98 0 0,02

Maximum 68,54 27,85 8.760

Standardabweichung 2,21 4,24 322

Schiefe 1,06 1,32 9,8

Kurtosis 63,44 4,88 168,42  

 

Abbildung 2 zeigt die deskriptiven Kennzahlen der Datenbank. Es ist zu erkennen, dass die 
durchschnittlichen monatlichen Renditen bei 0,76% bei einer Standardabweichung von 2,21% 
liegen. Die Extremwerte liegen bei einem Minimum der monatlichen Performance von minus 
49,98% und bei einem Maximum von 68,54%. Die durchschnittliche Höhe der AuM zum 
Ende der Untersuchungsperiode der 649 Fonds liegt bei 139 Millionen USD bei einem Medi-
an von 47,5 Millionen USD. Das verwaltete Vermögen der FHF der Stichprobe bewegt sich 
zwischen einem beobachteten Minimum von 20.000 USD und einem Maximum von 8,7 Mil-
liarden USD. 

5 Modellentwicklung 

Die Betrachtung der Maximum Drawdowns bei FHF, bietet im Vergleich zu anderen Risiko-
kennzahlen einige Vorteile. Er betrachtet lediglich das nach unten gerichtete Risiko und unter-
liegt dabei keinen falschen Verteilungsannahmen, wie dies beispielsweise bei der Standard-
abweichung und dem VaR der Fall ist. Der Maximum Drawdown ist robust gegenüber der 
linksschief verteilten Renditen der FHF und robust gegenüber der Zeit, da er den maximalen 
Verlust einer beliebig langen Kurshistorie ausdrückt. Die Ermittlung der Maximum Draw-
downs ist, trotz mangelnder Aussagekraft, bereits bei einer kurzen Kurshistorie möglich. Die 
Kennzahl ist in der Praxis etabliert, nicht zu komplex und die Berechnung sowie die Interpre-
tation sind nachvollziehbar. Speziell bei FHF ist die Kennzahl des Maximum Drawdowns von 
besonderer Relevanz, da FHF-Manager häufig anhand der Performancegebühr vergütet wer-
den, die teilweise nur oberhalb des High-Watermarks (in der Vergangenheit höchste erzielte 
kumulierte Rendite) berechnet wird. Dies kann zur Folge haben, dass der FHF-Manager nach 
einem hohen Drawdown den Fonds aufgrund mangelnder Aussicht auf zusätzliche Vergütung 
verlässt (Lang et al., S. 1-10). Joehri und Leippold (2006, S. 437) stellen weiterhin fest, dass 
die Berechnung der Maximum Drawdowns die Reihenfolge und die Autokorrelationen der 
Renditen im Zeitverlauf bewahrt und sich deshalb besonders gut als Risikokennzahl eignet. 
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Der Drawdown ist definiert durch die nach unten gerichtete Differenz zwischen der High-
Watermark der kumulierten Renditen und der kumulierten Rendite der Periode i in Prozent 
zur High-Watermark. Der Drawdown (DD) berechnet sich wie folgt: 

i

ii

i
HWM

HWMcr
DD

−
=  (1) 

mit 

=icr kumulierte Rendite im Zeitpunkt i 

iHWM = High-Watermark bis zum Zeitpunkt i. 

Der Average Drawdown berechnet sich aus der Summe der ermittelten Drawdowns dividiert 
durch die Anzahl. Der Average Drawdown (AverageDD) berechnet sich wie folgt: 

I

DD

AverageDD

I

i

i∑
== 1  (2) 

mit 

=I Anzahl der Drawdowns. 

Der Maximum Drawdown (MaxDD) ist das Maximum des Drawdown Vektors: 

{ }i
Ii

DDMaxDD
≤≤

=
1
max  (3) 

Der Maximum Drawdown wird anhand der Veränderung der Nettoinventarwerte (NAV) aus-
gedrückt und in kontinuierlichen Renditen berechnet. Die Daten wurden monatlich zum 1. 
Kalendertag von der Lipper TASS Hedgefonds-Datenbank abgespeichert und zur Verfügung 
gestellt. Die kontinuierlichen Renditen werden wie folgt berechnet: 

)ln()ln( 1,, −
−= titilichkontinuier navnavr   (4) 

 

Die Betrachtung der Recovery gibt an, wann sich der Kurs des FHF vom Drawdown erholt 
hat und die alte High-Watermark überspringt. Die Datenbank enthält monatliche Performan-
cedaten der FHF, sodass der Monat als Recovery-Termin angenommen wird, an dem der Kurs 
die alten High-Watermark erreicht hat. Anhand der Fixierung der „High-Water-“ und „Reco-
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very“-Punkte lässt sich die „Underwater“-Zeit berechnen. Diese beschreibt die Dauer der Tal-
senke, die der FHF von der High-Watermark über den Maximum Drawdown zurück zur Re-
covery durchschreitet. Ein FHF durchläuft in seiner Historie mehrere Drawdowns und befin-
det sich damit auch häufiger in der Underwater-Time. Zur Berechnung der durchschnittlichen 
Underwater-Time während des Maximum Drawdown wurden die FHF aus der Datenbasis 
entfernt, die keinen Drawdown erlitten (8 FHF) und die bis zum Ende des Beobachtungszeit-
raumes den Recovery-Punkt noch nicht erreicht haben (93 FHF).  

In der empirischen Analyse werden jeweils 10% der Extremwerte an beiden Datenreihenen-
den abgeschnitten, also das erste und neuntes Dezil. Damit können Verzerrungen durch ex-
treme Ereignisse vermieden werden (Neubauer et al., 2002, S. 76). 

6 Empirische Ergebnisse 

6.1 Einfluss des Alters 

Die Untersuchung der Änderungen der Maximum Drawdowns im Zeitverlauf wird mit Hilfe 
zweier verschiedener Vorgehensweisen analysiert. (1) Die Maximum Drawdowns werden 
anhand des Endalters der FHF über die gesamte vorhandene Kurshistorie berechnet. Bei die-
ser rückwirkenden Betrachtung werden die Maximum Drawdowns der FHF über die komplet-
te Historie der FHF beobachtet. Dabei zeigt sich, dass FHF, die eine längere Kurshistorie ha-
ben, höhere Maximum Drawdowns ausweisen als jüngere FHF. FHF mit einem Alter von 
weniger als fünf Jahren (260 Fonds) haben einen Median von 4,24% bei den beobachteten 
Maximum Drawdowns. Verändert man die Betrachtung auf FHF mit einem Endalter von 
mindestens 15 Jahren (48 Fonds) wird ein Median des Maximum Drawdowns von 12,04% 
ermittelt. Dieser signifikante Anstieg ist in Abbildung 3 dargestellt. Interessant ist dabei auch 
die Anzahl der festgestellten Drawdowns. Dabei wird die Summe der beobachteten Draw-
downs für die Zeitperiode ermittelt und diese durch die Anzahl der FHF dividiert. Abbildung 
3 zeigt, dass auch in diesem Fall die durchschnittliche Anzahl der Drawdowns im Zeitverlauf 
signifikant ansteigt. FHF mit einer Kurshistorie von mehr als 20 Jahren haben durchschnitt-
lich zehn Drawdowns mehr, als FHF mit einem Alter von unter fünf Jahren der Fall ist. 
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Abbildung 3: Maximum Drawdowns nach Fondsalter 

Alle
Endalter

<5 Jahre

Endalter

5 Jahre=><10 

Jahre

Endalter 

10 Jahre=><15 

Jahre

Endalter 

=>15 Jahre

Anzahl FHF 649 260 244 97 48

9. Dezil 15,94% 9,63% 12,89% 23,33% 33,55%

1. Dezil 1,88% 1,28% 2,00% 2,65% 3,59%

Median 7,94% 4,24% 4,34% 9,31% 12,17%

Ø Anzahl DD 7,68 4,21 8,32 12,18 14,13

Ø Dauer max DD 13,45 7,86 12,42 21,41 25,27  

 

(2.) Im zweiten Analyseschritt wird die Kurshistorie der jeweiligen FHF in unterschiedliche 
Phasen eingeteilt. Dies lässt Rückschlüsse zu, ob der Maximum Drawdown von FHF im Zeit-
verlauf tatsächlich abnehmen. Zur Berechnung wird die Kurshistorie jedes FHF nach Alters-
klassen unterteilt. Dadurch werden beispielhaft die Maximum Drawdowns aller FHF einer 
Altersklasse, die zwischen null und fünf Jahren liegt, separat berechnet. FHF mit einem End-
alter von 20 Jahren werden in der unter Abbildung 4 vorgestellten Vorgehensweise in vier 
Phasen eingeteilt. Für jeden dieser Phasen werden die Maximum Drawdowns berechnet um 
daraus abzuleiten, wie sich die Maximum Drawdowns über das Alter der FHF verändern. Es 
lässt sich anhand Abbildung 4 feststellen, dass FHF mit einem Erfahrungshorizont zwischen 
null und fünf Jahren einen sowohl höheren Maximum Drawdown im oberen Dezil, unteren 
Dezil und im Median ausweisen, als dies beispielsweise bei einem Erfahrungshorizont zwi-
schen 10 und 15 Jahren der Fall ist. Die Betrachtung der Phase von über 15 Jahren kann aller-
dings aufgrund der geringen Stichprobe von 35 Fonds als verzerrt gewertet werden. Wie in 
Abbildung 4 zu sehen ist, nimmt die durchschnittliche Anzahl der Drawdowns je Beobach-
tungsperiode im Zeitverlauf mit dem Alter der FHF ab und der durchschnittliche Median der 
Maximum Drawdowns insbesondere zwischen der Phase „bis 5 Jahre“ und „5 bis 10 Jahre“ 
deutlich zu. Entsprechend kann konstatiert werden, dass Hypothese 1, dass Maximum Draw-
downs von FHF mit zunehmendem Alter abnehmen, bestätigt wird. 

Abbildung 4: Maximum Drawdowns in verschiedenen Altersphasen 

Alle
Lebenszyklus

<= 5 Jahre

Lebenszyklus

5 Jahre ><= 10 

Jahre

Lebenszyklus

10 Jahre><15 

Jahre

Lebenszyklus

=>15 Jahre

Anzahl FHF 649 613 286 117 35

9. Dezil 15,94% 12,63% 13,86% 7,65% 16,41%

1. Dezil 1,88% 1,41% 0,67% 0,15% 0,00%

Median 4,98% 4,47% 3,18% 3,39% 3,57%

Ø Anzahl DD 7,68 5,38 4,38 4,17 3,89

Ø Dauer max DD 13,45 9,39 8,85 9,57 17,32  
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6.2 Einfluss der Fondsgröße 

Zur Untersuchung des Einflusses der Fondsgröße auf die Maximum Drawdowns von FHF 
wurde die Stichprobe in Anlehnung an Ruoff (2003, S. 1) in verschiedene Größenklassen ein-
geteilt. Dabei ließ die Datenbasis eine weitere Einteilung der FHF mit AuM unter 500 Mio. 
USD zu, so wurde eine weitere Trennung bei 150 Mio. USD angesetzt, um speziell die klei-
nen, häufig auf Nischenthemen spezialisierten FHF, zu untersuchen. Abbildung 5 zeigt, dass 
die ersten Dezile in der Betrachtung nahezu gleich bleiben. Bei einem AuM über 500 Mio. 
erhöhen sich die neunten Dezile. Der Median sinkt jedoch um 0,67% ab, dies deutet auf eine 
rechtsschiefe Verteilung hin. Der Maximum Drawdown lässt keine Rückschlüsse bei unter-
schiedlichen Höhen der AuM zu. Die aufgestellte zweite Hypothese „Dach-Hedgefonds mit 
geringeren AuM haben einen höheren Maximum Drawdown“ kann somit verworfen werden, 
da in der untersuchten Stichprobe sowohl die Maximum Drawdowns im neunten Dezil, als 
auch die durchschnittliche Anzahl der Drawdowns bei höheren AuM ansteigen. 

Abbildung 5: Maximum Drawdowns nach Höhe der AuM 

Alle
AuM

<=150 Mio.

AuM

150 Mio.>

<=500 Mio.

AuM

>500 Mio.

Anzahl FHF 649 436 139 74

9. Dezil 15,94% 15,86% 13,88% 17,90%

1. Dezil 1,88% 1,94% 1,74% 1,87%

Median 4,98% 5,21% 4,61% 4,54%

Ø Anzahl DD 7,68 7,17 8,28 9,50

Ø Dauer max DD 13,45 13,58 14,96 14,77  

 

Der Einfluss des Endalters und die Höhe der AuM der FHF auf den Maximum Drawdown 
werden in Abbildung 6 zusammenfassend dargestellt. Die Tiefenachse zeigt dabei die Verän-
derung des Medians des Maximum Drawdown bei einer aufsteigenden Größe der AuM. Auf 
der horizontalen Achse befinden sich die Fonds nach dem Endalter sortiert. So lässt sich er-
kennen, dass der Median der Maximum Drawdowns nicht signifikant von der Höhe der AuM 
beeinflusst wird. Bei AuM zwischen 150 Mio. USD und 500 Mio. USD fällt der Drawdown 
bei FHF mit einem Alter von über 15 Jahren gegenüber denen mit niedrigeren oder höheren 
AuM um mehr als 7% ab. Aus der beobachteten Datenmenge lässt sich feststellen, dass die 
Maximum Drawdowns bei FHF mit einem Alter von über 15 Jahren und einem verwalteten 
Vermögen unter 150 Mio. am höchsten sind. 
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Abbildung 6: Auswirkungen der AuM und des Fondsalters auf die Maximum Drawdowns 

0,00 %
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Zur Überprüfung der vierten Hypothese wird die Dauer der Underwater-Time nach dem Ma-
ximum Drawdowns auf unterschiedliche Höhen der AuM der FHF analysiert. Dazu wird die 
durchschnittliche Underwater-Time nach dem Maximum Drawdown berechnet. Die Ergebnis-
se sind der Zeile Ø Dauer max DD in den Abbildungen 3-5 zu entnehmen. Es kann festgestellt 
werden, dass die Höhe der AuM weder einen Einfluss auf die Maximum Drawdowns hat, 
noch auf die Dauer der Underwater-Time. Die durchschnittliche Underwater-Time schwankt 
in den genannten Größenklassifizierungen zwischen 13,6 und 14,8 Monaten. Näherungsweise 
ist dies auch der Abbildung 7 zu entnehmen. Die Größe der dort eingezeichneten Kreise ist 
vom Volumen abhängig. Da sich dort aber kein Trend ablesen lässt, scheint ein Zusammen-
hang unwahrscheinlich. Somit kann die vierte Hypothese abgelehnt werden. Von Interesse ist 
allerdings die Erkenntnis, dass sich die durchschnittliche Underwater-Time bei älteren FHF 
vervielfacht. Über die Betrachtung des Endalters der FHF lässt sich das mit den höheren Ma-
ximum Drawdowns über die Vergangenheit erklären. Obschon der Unterschied in der durch-
schnittlichen Maximum Drawdown Dauer (Underwater-Time) von 7,9 Monaten bei FHF mit 
einem Endalter von unter fünf Jahren und 25,3 Monaten bei FHF mit einem Alter von über 15 
Jahren gravierend ist. In der Betrachtung der Altersphasen – hier sind die Maximum Draw-
downs im Zeitverlauf gesunken – setzt nahezu eine Verdoppelung der durchschnittlichen Un-
derwater-Time von 9,4 zwischen null und fünf Jahren auf 17,3 bei über 15 Jahren ein (Abbil-
dung 4). 
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6.3 Dauer des Drawdowns 

Zur Berechnung des Zusammenhanges zwischen der Höhe des Maximum Drawdowns und 
der Zeit, bis der FHF seine alte High-Watermark erreicht (Underwater-Time), wird der Korre-
lationskoeffizient nach Pearson angewandt. Die Signifikanz wird mit Hilfe der t-Statistik ge-
prüft. Um die Vermutung der dritten Hypothese „Je höher der Drawdown, umso länger dauert 
es die alte High-Watermark zu erreichen“ zu überprüfen, wird im ersten Berechnungsschritt 
die „Underwater-Time“ als Differenz zwischen dem Zeitpunkt des Beginns des Maximum 
Drawdowns und des Recovery-Zeitpunkts gebildet. Diese Daten wurden den Drawdowns zu-
geordnet und der Höhe des Drawdowns nach aufsteigend sortiert. Abbildung 7 zeigt die Höhe 
der Underwater-Time in Monaten in Abhängigkeit zur Höhe des Maximum Drawdowns. Die 
Größe der Kreise gibt dabei eine Indikation über die Höhe der AuM der FHF an. 

Abbildung 7: Zusammenhang zwischen der Höhe der Maximum Drawdowns und der Zeit bis 

zum Recovery Punkt 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dabei ergibt sich DrawdownMaxeryRecovbisMonate _7,128351,3__ ⋅+=  als lineare 
Regression mit einem R2 von 0,524. Der lineare Zusammenhang zwischen der Höhe des Ma-
ximum Drawdowns und der Underwater-Time zeigt sich auch am Korrelationskoeffizienten 
nach Pearson von 0,7257.. Dies spricht für eine signifikante5 positive Korrelation der beiden 
Werte, somit kann der Zusammenhang zwischen dem Maximum Drawdown und der Dauer 
des Erreichens der alten High-Watermark aus der dritten Hypothese bestätigt werden. 

                                                 
5  Die Signifikanz wurde anhand der t-Verteilung geprüft und ergab eine Wahrscheinlichkeit von unter 0,0005. 
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6.4 Einfluss von Marktkrisen 

Zur Analyse des Einflusses von Marktkrisen auf den Maximum Drawdown von FHF werden 
die Maximum Drawdowns im Zeitverlauf betrachtet (siehe Abbildung 8). Dabei stehen die 
positiven Werte der x-Achse für die Anzahl der Highwater-Marks je FHF eines Monat. Die 
negativen Werte bilden die Anzahl der Maximum Drawdowns je FHF je Monat. Aus dieser 
Darstellungsart lassen sich Erkenntnisse darüber gewinnen, wie lange die Abwertungsphasen 
der Maximum Drawdowns andauerten und wann diese stattfanden. Dabei ist festzuhalten, 
dass nach jeder High-Watermark mit variierender zeitlicher Differenz ein Drawdown folgen 
muss. Es wird nur die Anzahl der Drawdowns betrachtet und nicht deren Höhe. Aus Abbil-
dung 8 lassen sich somit die Einflüsse der Russlandkrise (August 1998 bis Oktober 1998) und 
die Abwertung nach den Anschlägen des 11. September 2001 (Tiefstände der großen Aktien-
indizes lagen Ende 2002 / Anfang 2003) ablesen. Die Anzahl der Maximum Drawdowns in 
den letzten drei Jahren lassen sich nicht direkt einer Krise zuordnen. Sie resultieren aus der 
gestiegenen Anzahl der FHF insgesamt, die sich nach HFR (2008) zwischen 2003 und 2008 
verdoppelt hat. Insbesondere bei jungen FHF führen leichte Kursrückschläge der Aktienindi-
zes im April 2006 zu neuen Maximum Drawdowns und verzerren dadurch Abbildung 8. 

Abbildung 8: Verteilung der Anzahl der Maximum Drawdowns und Highwater- Marks zwi-

schen Januar 1996 und Juli 2007 

 

Insgesamt lässt sich der in der Literatur beschriebene Zusammenhang zwischen negativen 
Marktereignissen und den Renditen von FHF auch für die vorliegende Stichprobe bestätigen, 
wodurch auch die aufgestellte 5. Hypothese „Drawdowns bei FHF treten häufig in Zeiten von 
Marktkrisen auf“ bestätigt wird. 
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7 Schlussfolgerung 

Die Ergebnisse dieser empirischen Analyse für FHF ergeben: (1) Es kann gezeigt werden, 
dass sowohl die Anzahl der Drawdowns als auch die Höhe der Maximum Drawdowns mit 
zunehmendem Alter der FHF-Manager abnehmen. Dies kann insbesondere mit höherer Erfah-
rung bei der SHF-Selektion oder aber auch mit einer breiteren Streuung von älteren und ver-
meintlich größeren FHF begründet werden. (2) Allerdings steigt die durchschnittliche Zeit, 
die ein FHF benötigt um den Maximum Drawdown zu überwinden, bei älteren FHF an. Dies 
kann anhand der Ergebnisse von Füss et. al. (2008) damit erklärt werden, dass ältere FHF in 
Relation zu jüngeren FHF eine geringere Standardabweichung ausweisen. Die durchschnittli-
che Recovery-Time beträgt 7,9 Monate bei FHF mit einem Endalter von unter fünf Jahren und 
25,3 Monaten bei FHF mit einem Alter von über 15 Jahren. In der Betrachtung der Alterspha-
sen – hier sind die Maximum Drawdowns im Zeitverlauf gesunken – setzt nahezu eine Ver-
doppelung der durchschnittlichen Recovery-Time von 9,4 zwischen null und fünf Jahren auf 
17,3 bei über 15 Jahren ein. Eine Erklärung hierfür könnte sein, dass ältere FHF wenn sie in 
einen Drawdown geraten, aktiv ihre Portfolios umschichten und dabei ihr Beta-Exposure re-
duzieren, indem bspw. SHF mit einem hohen Beta oder Marginal VaR stärker abgebaut wer-
den als solche mit einem niedrigeren. Vielleicht sind ältere FHF aber auch nur erfahrener im 
Umgang mit Drawdowns und bauen in Erwartung von größeren Kündigungen seitens ihrer 
eigenen Investoren früher einen signifikanten Cash-Anteil auf. (3) Hinsichtlich der Größe der 
Maximum Drawdowns von FHF gibt es allerdings keinen großen Unterschied in Relation zu 
der jeweiligen Fondsgröße. Demnach liegt die Vermutung nahe, dass sich große und kleine 
FHF in Bezug auf ihre Strategie- und SHF-Allokationen doch nicht so deutlich voneinander 
unterscheiden als langläufig angenommen wird. Die höchsten Drawdowns zeigen sich bei 
FHF, die bei einem hohem Fondsalter geringe AuM verwalteten. (4) Auch kann ein Zusam-
menhang zwischen der Höhe des Maximum Drawdowns und der Dauer bis die alte High-
Watermark wieder erreicht wird nachgewiesen werden. Die durchschnittliche Recovery-Time 
von FHF nach einem Maximum Drawdown schwankt in den verschiedenen Größenklassifi-
zierungen zwischen 13,6 und 14,8 Monaten. Allerdings vervielfacht sich die durchschnittliche 
Recovery-Time bei älteren FHF. (5) Ferner konnte empirisch belegt werden, dass die meisten 
Maximum Drawdowns von FHF zu Zeiten von Finanzmarktkrisen einsetzen (z.B. Russland-
krise, Terroristenanschläge). Dies stellt insbesondere die häufig mit FHF in Verbindung ge-
brachten „absoluten Renditen“ in Frage und deutet darauf hin, dass auch FHF ein nicht zu 
unterschätzendes Markt-Risiko beinhalten. Die Möglichkeit der „Absicherung“ eines traditio-
nellen Portfolios mit einer Allokation in FHF vor Finanzmarktkrisen ist in diesem Sinne nur 
bedingt möglich. Demnach sind die Vorteile von FHF vorwiegend in deren niedrigen Stan-
dardabweichungen sowie einer geringen, wohl bemerkt aber keiner negativen, Korrelation zu 
den traditionellen Aktien- und Rentenmärkten zu suchen. 

Zur Auswahl von FHF müssen sich Investoren in erster Linie über die eigenen Ziele und Be-
weggründe im Klaren sein. Um das tatsächliche Wertschöpfungspotenzial eines FHF zu er-
kennen, ist ein sorgsamer und ausführlicher Prüfungsprozess nötig, der im Wesentlichen das 
Unternehmen und den Investmentprozess durchleuchtet. Investoren die in FHF investieren 
wollen, sollten nach Unterhofer (2008, S. 21) folgende Ziele definieren: 1) Zulässige Strate-
gien und Unterstrategien, 2) Erwartete Portfoliorendite, 3) Erwartete Standardabweichung, 4) 
Tolerierter Maximalverlust (Maximum Drawdown) und 5) Sensitivität gegenüber verschiede-
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ner Risikofaktoren in Aufwärts- bzw. Abwärtsbewegungen. Die Analyse der historischen 
Renditen sowie der Risikokennzahlen, unter die auch der Maximum Drawdown fällt, sollte 
dabei helfen, die Risiko- und Ertragseigenschaften der jeweiligen Vehikel zu verstehen und 
im Rahmen der jeweiligen Peer Group zu vergleichen. Die quantitative Analyse allein ist aber 
isoliert betrachtet kein Ersatz für die umfassende und vorwärts gerichtete Beurteilung sämtli-
cher Aspekte eines FHF. 
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