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KURS

Portfolio-Optimierung Die Mischung macht's

Ein neuer Modebegriff hilt Einzug: Im Zusammenhang mit der Altersvorsorge ist die Portfolio-Opti-

mierung zum In-Thema avanciert.

Neu ist dieses Thema allerdings nicht.
Im Wertpapierbereich hat es bereits eine
lange Tradition. Bei geschlossenen
Fonds ist es noch nicht allzu weit ver-
breitet. Doch in Zeiten riickliufiger
Renditen und einer sich zunehmend ver-
breiternden Produktpalette gewinnt die-
ses Steuerungsinstrument an Gewicht.
Als erstes stellt sich eine grundlegende
Frage. Eignet sich die Asset-Klasse der
Geschlossenen Fonds aufgrund ihrer Ri-
sikostruktur und der geringen Volatilitit
zur Diversifizierung des Vermdgens?
Experten bejahen dies und kénnen es
sogar berechnen.

Portfolio-Optimierung klingt nach Ma-
thematik. Das ist es auch im weitesten
Sinne - Finanzmathematik um genau zu
sein. Markowitz erhielt fiir sein bereits
1952 entwickeltes Modell zur Portfolio
Selection 1990 den Nobelpreis fiir Wirt-
schaft. Wie so oft steckt hinter klugen
Gedanken, eine einfache Wahrheit. Sei-
ne preisgekrénte These lautete: "Ein
breit gestreutes Portfolio senkt das Risi-
ko ohne die Renditeaussichten zu
schmilern”. Eigentlich simpel, oder?
Ziel eines jeden Anleger ist es doch, ei-
ne hohe Rendite bei moglichst geringem
Risiko zu erlangen. Gerade aber Anla-
geprodukte mit hohen Renditechancen
beinhalten immer ein hohes Risiko. So
kann eine Aktie wesentlich mehr Ertrag
in einem vorgegebenen Zeitraum erwirt-
schaften als eine im Risikoraster deut-
lich sicherer eingestufte Anleihe. Diese
hohere Chance muss der Investor aller-
dings auch durch ein erhohtes Risiko er-
kaufen.

Markowitz Ansatz ist die Basis der mo-
dernen Portfoliotheorie. Seit seiner The-
se steht nicht mehr das einzelne Produkt
im Mittelpunkt der Anlageentscheidung
und wird aufgrund seiner Renditeerwar-
tung isoliert betrachtet, vielmehr werden
das gesamte Portfolio und seine Interak-
tion bei der Auswahl von Investments in
Augenschein genommen. Neben den
zwei Dimensionen Rendite und Risiko
riicken auch die Zusammenhiinge zwi-
schen den Assets in den Mittelpunkt der
Anlageentscheidung.

Was hiufig noch ignorien wird: Nicht

nur groe Vermdgen bediirfen der Pla-
nung - gerade auch bei mittleren und
auch bei kleinem Vermdogen ist eine gu-
te Anlagestrategie Gold wert. Die
grundlegende Voraussetzung fiir einen
langfristigen und verniinftigen Vermo-
gensaufbau liegt folglich in der Pla-
nung. Nach dem Aktiendebakel waren
viele Investoren erst einmal geheilt vom

Spekulieren und von der fatalen Strate-

gie, aus Gier und libergewichtetem Ren-
ditestreben alles auf ein Pferd zu setzen.
Der Sicherheitsaspekt gewann wieder
an Bedeutung.

Noch ein weiterer Punkt im Hinblick
auf die Geldanlage hat sich geindert:
Die Angebotspalette ist inzwischen rie-
sig geworden. Immer neue Produkte
dringen in den Markt: REITs, OPPs,
Tagesgeld, Aktien, Zertifikate, Termin-
gelder, Garantiefonds, Hedge- oder Op-
portunitiy-Fonds, Gemischte Fonds,
Dachfonds. Wohin also mit dem Geld?
Oft fehit den Anlegern zur optimalen
Anlageentscheidung das notwendige
Know-how. Die jeweilige Lebenssitua-
tion, die Risikobereitschaft und die Ren-
diteerwartung spielen hierbei eine wich-
tige Roile. Was der Begriff Klumpenri-
siko bedeutet, mussten Anleger von
Ost-Immobilienfonds, die von Vermitt-
lern und Beratern in den neunziger Jah-
ren als Selbstlaufer angepriesen wurden,
am eigenen Leib erfahren. So mancher
Anleger arbeitet heute nur noch fiir die
Darlehenszinsen.

Auch Profis machen Fehler

Doch auch Profis machen Fehler. Nur
die wenigsten Portfolien sind heute
wirklich gut gestreut. Dabei wire es,
will man Markowitz glauben, gar nicht
so schwer, beachtet man einige Grund-
prinzipien. So ist die Korrelation zwi-
schen Aktien, Anleihen und Fonds sehr
gering. Das heifit, ihre Kursentwicklung
geht nicht konform. Jede Anlageklasse
hat ihre Stirken und ihre Risiken. Ent-
scheidend ist es daher, den richtigen
Mix zu finden. Und hier liegt die Crux.
Geschlossene Fonds z. B. sind vor allem
fiir Besserverdienende interessant. An-
sparpldne und Ratensparer sind mit ent-
sprechender Skepsis zu beurteilen, wird

doch oft die véllig falsche Zielgruppe
angesprochen. Als Basisvorsorge sind
sie keinesfalls geeignet. Da der Anleger
durch die Konzeption Miteigentiimer
mit allen sich daraus ergebenden Rech-
ten und Pflichten wird, muss er im
schlimmsten Fall auch den Totalverlust
des Kapitals hinnehmen. Ist allerdings
bereits ein solides Vermdgen vorhan-
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den, bieten Geschlossene Fonds durch-

aus eine gute Ergidnzung. Sie stabilisie-
ren das Depot, da sie weitgehend unab-
héngig von den Schwankungen der Ka-
pitalmaérkte sind.

Neben langfristigen Investmentfonds
gehoren auch méglichst schnell wieder
zu Geld machbare Anlageformen in ein
verniinftig strukturiertes Portfolio. Je
weiter der Vermdgensaufbau fortschrei-
tet, umso wichtiger werden der strategi-
sche Aufbau und damit der rendite-risi-
ko-orientierte Mix aus unterschiedlichen
Asset-Klassen. Da das Portfolio regel-
méBig tberpriift werden sollte und an
neue Lebenssituationen angepasst wer-
den muss, gestalten sich der Aufbau und
die Pflege fir den Normalinvestor
schwierig. Gerade die Feinabstimmung
zwischen Risiko und Rendite bei den
unterschiedlichen Anlagemd&glichkeiten
ist flir den Privatanleger schwierig um-
setzen. Zum einen fehlt haufig das néti-
ge Fachwissen, zum anderen vielfach
auch die Zeit.

Professor Franz-Joseph Busse, BWL-
Professor an der_Fachhochschule Miin-
chen und Leiter des Infinanz Instituts,
hat ein Computerprogramm entwickelt,
das dies berechnen kann. Sein Ergebnis:
Geschlossene Fonds haben nur eine ge-
ringe, gar keine oder manchmal sogar
eine negative Korrelation mit Aktien
und Anleihen. Wie muss ein gut struktu-
riertes Portfolio dann aussehen? Basie-
rend auf Vergangenheitsrenditen und
Korrelationswerten empfiehlt Busse un-
ter Rendite-Risiko-Aspekten 55 Prozent
Anleihen, zehn Prozent Aktien und fiir
den restlichen Teil eine Diversifizierung
aus Produkten im Bereich Geschlosse-
ner Fonds. Wihrend die Geschlossenen
Fonds langerfristig im Depot verblei-
ben, kénnen Anleihen und Aktien fungi-
bel ge- und verkauft werden.



Riickschlige abmildern

Etwas konservativer schitzen Fondsex-
perte Stefan Loipfinger und sein Team
die Asset Allocation ein. In ihrem aktu-
ellen Buch "Geschlossene Immobilien-
fonds" lautet die Empfehlung: Maximal
15 bis 20 Prozent des Vermé&gens soll-
ten in Geschlossenen Fonds investiert
sein. Ob eine Strategie richtig ist, hingt
Jjedoch sehr von den Anlagepriferenzen,
der bereits vorhandenen Verméogens-
struktur und dem Risikoprofil des Anle-
gers ab. So sollte der Berater idealer-
weise aus der Ertrags- und Risikoerwar-
tung des Kunden einen langfristig ange-
legten Mix herausarbeiten. Die Quoten
der jeweiligen Assets sollten dabei iiber
die Laufzeit nicht konstant bleiben, son-
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dern variabel der jeweiligen Lebenssi-
tuation angepasst werden. Auch ein
Worst-Case-Szenario darf im Extremfall
die Risikotoleranzgrenze des Anlegers
nicht tiberschreiten.

Inzwischen kommen auch zunehmend
Dachfonds auf den Markt, die bereits ei-
ne breite Streuung in verschiedene As-
set-Klassen wie z. B. die Best Select Se-
rie von MPC aufweisen. Wichtig dabei
ist flir den Anleger, auf die Kostenstruk-
tur zu achten und zu priifen, ob durch
die Dachkonstruktion nicht doppelt Ge-
biihren kassiert werden. Mit dem richti-
gen Initiator kann ein solches Modell je-
doch unter Diversifikationssicht durch-
aus interessant sein.

Insgesamt wird Portfolio-Optimierung

im Hinblick auf die gesteigerten Anfor-
derungen an die Altersvorsorge deutlich
an Bedeutung gewinnen. Weltweit #n-
dern sich die wirtschaftlichen und politi-
schen Faktoren immer schneller - und
damit auch die Finanzmirkte und ihre
Produkte. Mit einem verniinftigen Asset
Management und einer Port-fo-
lio-Optimierung konnen Riickschlige
zumindest abgemildert werden.
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