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Beilagen
An der Technik der Elite teilhaben

Hedge Funds entstanden aus dem spekulativen Eigenhandel der
Wall-Street-Banker

baz: Stéphane Gutzwiller, Sie sind Teilhaber der Basler Privatbank E.
Gutzwiller & Cie, Banquiers, und Manager von Gutzwiller Two, der in
Hedge Funds investiert. Privatbanquiers sind bekannt fur ihre konservative
Grundhaltung, wéhrend Hedge Funds als aggressiv gelten. Liegt hier ein
Widerspruch vor?

Stéphane Gutzwiller: Hedge Funds haben eine Rechtsstruktur, welche es erlaubt,
Geld von vermogenden Investoren auf nicht traditionelle Art und Weise anzulegen z.
B. durch Leerverkaufe und Hebelwirkung durch Kreditaufnahme sowie
Kombinationen von beidem. Hedge Funds entstanden aus dem direkten Zugang zum
Eigenhandel der Wall-Street-Borsenhandler. Sie ermdglichen es, von Anlagetechniken
zu profitieren, die bisher der Finanzelite vorbehalten waren. Die Anlagestrategien
reichen von aggressiv bis konservativ, wobei wir letztere bevorzugen. Ich war in der
ersten Halfte der 80er Jahre fir den gesamten Research fir einen der erfolgreichsten
und eintraglichsten Merger-Arbitrage-Handler der Wall Street zusténdig, in einer Zeit
also, in welcher Hedge Funds noch nicht allgemein bekannt waren.

Was war die Spezialitat dieses Eigenhandels?

Merger-Arbitrage ist der Handel mit Aktien von Ubernahme-Kandidaten. Dariiber
wurde Ubrigens in den friihen 80er Jahren der erfolgreiche Film mit dem Titel «Wall
Street» gedreht. E. Gutzwiller & Cie, Banquiers, lancierte den Anlagefonds Gutzwiller
Two, welcher die besten Fonds im Universum der Hedge Funds auswahlt. So ist z. B.
«Bear Stearns Offshore Arbitrage» ein Hedge Fund, der simultan mit dem Risk-
Arbitrage-Eigenhandel von Bear Stearns gemanaged wird. Der Hedge Fund existiert
erst seit ein paar Jahren, der Arbitrage-Eigenhandel von Bear Stearns hingegen seit
mehr als 40 Jahren ohne ein einziges Verlustjahr.

Verfugen Sie uber ein besonderes Know-how in dieser Strategie?

Ich denke schon, da ich mich wahrend 23 Jahren mit dieser Anlagestrategie befasst
habe und dabei alle wichtigen Marktteilnehmer personlich kennen lernen konnte.
Ausserdem hatte ich die Mdglichkeit, ein Top-Team bei der Bank auszubilden.

Aber Sie beschréanken sich nicht auf Merger-Arbitrage, da Sie auch Distressed-
Securities-Fonds in lhr Portfolio integrieren, d.h. in Fonds investieren, die ihrerseits
hauptséchlich in notleidenden Wertpapieren resp. Firmen engagiert sind?

Das ist richtig. Beide Strategien erganzen sich, da die erste in Zeiten des
Wirtschaftswachstums, die zweite in rezessiven Phasen ertragreich ist. Beide
Strategien sind so genannt «event driven», d. h., die Rendite hangt vom Eintreffen
eines bestimmten Ereignisses ab und nicht von der Entwicklung des Gesamtmarktes.
Sie erfordern einen &hnlichen Research. Deshalb engagieren sich viele Arbitrage-
Fonds in Distressed Securities und umgekehrt.

Koénnten Sie beide Strategien zusammenfassen?

Bei der «Merger-Arbitrage» wird versucht abzuschatzen, ob eine Fusion von zwei
Unternehmen vollzogen wird, die es ermdéglicht, den Preis zu erzielen, der vom



Erwerber geboten wird, wahrend man beim «Distressed Investing» versucht, den
inneren Wert eines Wertpapiers abzuschétzen, es mit einem Abschlag zu kaufen und
die Differenz als Gewinn zu realisieren.

Hat eine Privatbank wie E. Gutzwiller & Cie, Banquiers, keine Bedenken,
durch ihre Tochter Gutzwiller Fonds Management AG einen Fonds
anzubieten, der in Hedge Funds investiert?

Wir investieren nur in zwei bestimmte Strategien des Hedge-Fund-Universums, die
wir gut verstehen. Diese Strategien sind ziemlich einfach, weil sie unkomplizierte
Finanzinstrumente, hauptsachlich Aktien und Obligationen, einsetzen, und die
meisten unserer Manager auf «leverage» (Hebelwirkung durch Kreditaufnahme)
verzichten. Deshalb bezeichnen wir diese Strategien als «low tech».

Wie beurteilen Sie die Zukunft von «event driven»-Fonds und Hedge
Funds im Allgemeinen.

Beide Anlageformen waren friher den institutionellen Investoren vorbehalten. Es ist
ein demokratischer Prozess, durch den mehr Leute Zugang zu raffinierten
Anlagestrategien erhalten. Gleichzeitig ist es ein kapitalistischer Vorgang, der von
den Handlern an der Wall Street eingeleitet wurde, weil sie dadurch mehr Geld
verdienen kénnen (1,5% Verwaltungsgebuihr, 20% Erfolgshonorar). Die Zukunft von
Hedge Funds wird durch diese zwei Faktoren garantiert.

Dank niedriger Kursschwankungen und wenig Korrelation zu anderen Anlagen
(Aktien und Obligationen), speziell bei sich verschlechternden Bérsen, ist eine
bessere Rendite als in anderen Investments wahrscheinlich. Heute gibt es nur
wenige Banken und Vermdgensverwalter, die in ihren Empfehlungen auf eine
Beimischung solcher Anlagen verzichten. Um Risiken weiter zu minimieren, werden
zunehmend auch «Fund of Hedge Funds» angeboten. E. Gutzwiller & Cie, Banquiers,
haben mit dem GUTZWILLER TWO als erste Bank einen Schweizer «Fund of Hedge
Funds» lanciert, der nur in Fondgesellschaften investiert, die mit der Strategie «event
driven» arbeiten.

* Stéphane Gutzwiller ist Teilhaber der Basler Privatbank E. Gutzwiller & Cie,
Banquiers.
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