Von der Bauch- zur Kopfentscheidung:
Neue Wege bei der Portfoliooptimierung

Klassisches Anlageverhalten in Deurschland

Der typische deutsche Kapitalanleger ist im Vergleich
beispielsweise zu spanischen, italienischen, franzdsi-
schen, britischen oder amerikanischen Privatinvesto-
ren ausgeprigl risikoavers. Das zeigt die Aufteilung
des Geldvermogens: Wihrend viele Anlegerportiolios
hierzulande nur zu einem geringen Teil aus risiko-,
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aber dafir auch chancenreicheren Wertpapieren
bestehen, sind Spareinlagen und Versicherungsver-
trige (berreprisentiert. Fin weiteres Indiz ist der
Umstand, dass im wergangenen Jahr die Anzahl der
Aktiondre in Deutschland um gut 13 Prozent gesun-
ken ist, obwohl der DAX im gleichen Zeftraum um 22
Prozent zulegen konnte. Dabei ist das gesamte Geld-
vermogen der Bundesbiirger in den letzten Jahren
stetig gewachsen und weist derzeit einen Gesamtwert
von fast 4,1 Billionen Euro aus. Bemerkenswert ist,
dass sich das Gesamtvolumen in den letzten 13 Jah-
ren trotz teils schwieriger Konjunktur verdoppelt
hat. Vor diesem Hintergrund ist in den letzten Jahren
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die sogenannte Asset Allocation, also der zielgerich-
tete und diversifizierte Vermogensaufbau, deutlich
starker ins Anlegerbewusstsein geriickt.

Was Privatanleser von Profis lernen kénnen

Im Gegensatz zu betont risikoaversen Anlegern
haben stirker chancenorientierte Privatinvestoren,
aber auch institutionelle Vermégensverwalter, in
den vergangenen Jahren ihre Anlagepolitik hiufig
einseitig auf borsennotierte Wertpapiere ausgerich-
tet. Dabei ergaben jedoch neweste Erkenntnisse aus
einer Vielzahl von analysierten Depots, die zu 75 bis
85 Prozent aus Altien- und Rentenpapieren beste-
hen, dass auch diese einseitige Gewichtung deutlich
korrigiert werden sollte. Sie birgt ndamlich wesent-
lich héhere Risiken, als allgemein angenommen
wird, Grund dafiir ist die eigentlich positive, hohe
Fungibilitat borsennotierter Papiere, Die modernen
Maglichkeiten, Informationen in Selundenschnelle
weltweil zu streuen, offenbaren aber die Schatten-
seiten hoher Handelbarkeit, weil sie eine besondere
Schwankungsanfilligkeit verursachen. Bereits Prog-
nosen, die qualititiv nicht viel mehr wert sind als
Geriichte, beeinflussen heute die Kurse oft mehr als
verldssliche [nformationen. Diese Labilitit hat eine
weitere negative Folge: Die Wertpapiere synchroni-
sieren ihre Zyklen. Damit erfahren Aktien und Ren-
ten weltweit eine Zunahme ihrer Marktverbunden-
heit mit der Folge, dass sogar ein eigentlich breit
diversifiziertes Wertpapierportfolio eine unbefriedi-
gende Risikostreuung aufweist. Diese Erkenntnisse
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legen den Schluss nahe, dass eine intelligente Portfo-
lisdiversifizierung auch solche Anlageinstrumente
beinhalten sollte, die vor einigen Jahren noch gar
nicht einer breiteren Offentlichkeit bekannt waren.
Die Profis empfehlen, den Aktien- und Rentenanteil
im Depot auf etwa 45 Prozent zu reduzieren und die-
sen Anteil zudem auf unterschiedliche Investitions-
mirkte zu verteilen. Die {ibrigen 55 Prozent werden
in sogenannten alternativen Investments wie bei-
spielsweise Hedgefonds oder geschlossenen Fonds
angelegt.

Sachwertfonds als Depotbaustein

Geschlossene Fonds sind unternehmerische Beteili-
gungen, die sich an einen begrenzten Investorenkreis
richten. Finanziert werden dabei Sachwerte wie bei-
spielsweise [mmobilien, Schiffe, Flugzeuge oder
Windkraftanlagen oder — wie etwa bei Private-Equity-
und Medienfonds - immaterielle Wirtschaftsgiiter. In
der Vergangenheit waren diese Beteiligungen sehr
hiufig steuermotiviert, Spitestens mit der Ein-
fithrung des § 15 b Einkommensteuergesetz sind aber
die als sSteversparmodelle konzipierten Vehikel
endgliltig vom Markt verschwunden. Das hat zu einer
erheblichen Marktbereinigung gefiihrt, denn in der
Vergangenheit kam es zu betrichtlichen Fehlalloka-
tionen, weil Investoren nicht aufgrund von wirt-
schaftlichen Kriterien entschieden, sondern die ver-
meintliche Steuerersparnis in den Vordergrund
gestellt hatten. Daraus resultierende Enttiiuschungen
diirften lange Zeit ein wesentlicher Grund gewesen
sein, diese Assetklasse bestenfalls als Nischenangebot
am Rande zu betrachten. Geschlossene Fonds moder-
ner Konzeption dagegen, bei der die Wirtschaftlich-
keit des Investitionsgutes absolut im Vordergrund
steht, rechtfertigen jedoch auch eine ganz andere
Betrachtungsweise und riicken sie als einen wesentli-
chen Vermdgensbaustein zur individuellen Portfolio-
strukturierung in den Fokus,

Volatilititsglittung durch Beimischung
geschlossener Fonds

Typisch fiir deutsche Kapitalanleger ist eine Rendi-
teorientierung, hiufig jedoch ohne im gleichen MaR
das verbundene Risiko zu hinterfragen. Das kommt
beispielsweise in einer Vielzahl von Beteiligungspros-
pekten zum Ausdruck, die vor allem zwar attraktive
Renditen in Aussicht stellen, aber selten korrespon-
dierende Risikokennzahlen mitliefern. Grundlage
einer verantwortungsvollen Asset Allocation ist je-
doch, die Investments in einem Risiko-Renditeraum
#u positionieren. Dabei gilt nach wie vor die Grund-
regel, dass hohe Renditen auch mit einem entspre-
chend hohen Risiko verbunden sind. Neue Untersu-
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chungen kinnen diesen Grundsatz differenzieren:
Sie haben ergeben, dass unterschiedliche Mischungs-
verhdltnisse von Assetklassen durchaus risikomin-
dernd wirken kénnen. Wahrend die Datenlage zu den
traditionellen Assets, also den Aktien, Renten und
sonstigen fungiblen Wertpapieren, beziiglich Volu-
men und Performance hervorragend ist, haben neu
aufgebaute Datenbanken erst in den letzten vier Jah-
ren zur Transparenz der Rendire- und Risilkkostrukiu-
ren beil nicht traditionellen Anlageklassen gefiihrt,
Insofern konnten villig neue Erkenntnisse Gber Risi-
ko-Rendire-5trukturen von Gesamtdepots durch um-
fangreiche Berechnungen gewonnen werden. Moder-
ne Portfoliostrukturen, die aus einer Mischung von
Aktien, Renten, Hedoefonds und Zertifikaten einer-
seits und geschlossenen Fonds mit diversen Invesriti-
onsgiitern andererseits bestehen (sogenannte Multi-
Asset-Portfolios), fithren nachweislich zu einer Volati-
lititsglittung. Die Volatilitit wird dabei als Risiko-
mall verwendet, In Bezug auf die geschlossenen
Fonds ist zu beriicksichrigen, dass sie eine signifikant
geringe Marktabhingigkeit zu den traditionellen
Assetklassen aufweisen. (Siehe Grafik unten).

Schema der Depot-Beimischung
von nicht-traditionellen Assels

Rendite in %

Schwanloungshreite
| L

% 25% 50%
Mehr Rendite - weniger Risiko bei Beimischung

TR% Portlolioantel Sachweritionds

Copperight Profissar D, llusse 2007

Marktverbundenheit aufieilen

Rendite und Risiko des Gesamtdepots werden maf-
geblich durch die Markiverbundenheit der Assetklas-
sen gepragt. Die Marktverbundenheit kann mathe-
matisch als Korrelationskoeffizient ausgedriickt wer-
den. Das bedeutet, dass ein Anlagedepot umso siche-
rer und stabiler wird, je sunkorrelierter: die einzel-
nen Assetklassen sind. Es diirfte einleuchten, dass
Immobilienmarkte andere Performanceverliufe auf-
weisen als Aktien- und Rentenmiirkte und letztere
wiederum andere Risiko- und Renditestrukturen zei-
gen als Schiffsmirkte mit ihren Frachtratenschwan-
kungen. Erst seit neuester Zeit kinnen diese Korrela-
tionskoeffizienten in einem Multi-Asset-Portfolio be-
rechnet werden und als Investitionsentscheidungs-
hilfe benutzt werden. =
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Multi-Asset-Portfolio:
Investmentmix und Qualifizierung

Corpryraghvl Prodessur Uiy, Huse 3067 | 5z 722

Depotoptimierung

Bei der Portfolicoptimierung wird das Depot mit sei-
nen Einzelteilen in einem Risiko-Renditeraum darge-
stellt, Die mathematische Optimierung nach dem
Risiko erfolgt beispielsweise im sogenannten Mini-
mum-Varianz-Portfolio. So kann fir Anleger eine De-
potstruktur mit dem geringsten Risiko berechnet
werden. In der Literatur und in der Praxis findet sich
eine Vielzahl von Beispielen der Portfoliooptimie-
Tung. Allen ist jedoch gemeinsam, dass sie sich aus-

Ausgangsportliolio:
60 % Renten, 400 % Aktien, Beimischung 0 %

schlieRlich auf Aktien- und Rentenmirkte beziehen.
Einzelne amertikanische Studien haben auch Depots
mit Aktien-, Renten- und Hedgefondsanteilen analy-
siert und Optimierungsrechnungen durchgefithrt.
Erst durch die datenbankbasierte Analyse histo-
rischer Performancewerte von etwa 8.000 geschlos-
senen Fonds sowie durch den Bau eigener reprisen-
tativer Indizes ist es nun erstmals gelungen, Multi-
Asset-Fortfoliostrukturen mit verschiedenen geschlos-
senen Immobilien-, Schiffs-, Private-Equity- und LV-
Fonds zu berechnen und zu optimieren. (Siche Grafik
links oben).

Ein typisches Multi-Asset-Portfolio besteht aus einem
sogenannten Core Investment, das rund die Hilfte
des Gesamtdepots darstellt und Aktien, Renten und
Zertifikate enthdlt. Um dieses Herzstiick herum wer-
den Satelliteninvestments angesiedelt, die dazu
keine oder wenig Marktverbundenheit aufweisen.
Wie hoch die jeweiligen Anteile der nicht traditio-
nellen Assetklassen am Gesamtdepot sind, wurde in
der Vergangenheit in den meisten Fillen aus dem
Bauch heraus entschieden. Erst seit etwa einem Jahr
existiert ein Analysewerkzeug, das die Berechmung
optimaler Depotstrukturen in einem solchen Multi-
Asset-Portfolio ermdéglicht.

Das folgende Beispiel zeigt, wie sich Rendite- und Risi-
kostrukturen verindern, wenn einem traditionellen
Portfolio, bestehend aus Aktien und Renten, in Schrit-
ten alternative Investments hinzugefiigt werden.

Au.;fa.ﬂg’spﬂrtfﬂ]’in:
60 % Renten, 40 % Aktien, Beimischung 25 %

Fendite: 6.38% B Renten
Risilko: 7.67% B Aktien
ELITE REFPORT
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B Renten

B immobilien 1154
B Schiffsfonds

B Alktien

Rendite:
Risiko:

6,83%
6,06 %
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Volatilititsglittung durch die Beimischung geschlossener Fonds
bei unterschiedlichem Mischungsverhiltnis. Betrachtungszeitraum: 1992-2006

Ergebmnis 1:

Ausgangsportfolio: 80 % Renten und 20 % Aktien
und Beimischung von Sachwertfonds in 25-%-5chritten

Ergebnis 2:

Ausgangsportfolio: 60 % Renten und 40 % Aktien
untid Beimischung von Sachwertfonds in 25-%-Schritten

Fazir: Die Untersuchungsergebnisse zeigen deutlich,
dass die Depotbeimischung nicht traditioneller
Asgets wie beispielsweise geschlossener Fonds zu
hoheren Renditen und #u einem geringeren Gesamt-
risiko des Depots fiihrt. Anlegerportfolios kénnen
nun nach individueller Risikoneigung optimiert wer-
den. Fir jede Renditeerwartung kann ein optimal
msammengesetzies Portfolio berechnet werden. Auf
einer sogenannten Effizienzlinie kann der Anleger
die fiir ihn optimale Risiko- und Renditestrukiur
betrachten. Somit muss der Anleger die Enischei-
dung tiber die Assetstruktur nicht mehr auf dem

| Rendite 727% Risiko:535%

Bauch heraus treffen, sondern kann sie rational
begriinden. Die neuen Studien und die daraus ent-
wickelten Beratungsinsttumente haben zu mehr
Transparenz bei Depotzusammensetzungen gefiihrt,
Und wenn, wie eingangs dargestellt, ungefihr 90
Prozent der Portfolioperformance von der Zusam-
mensetzung des Depots abhingen, wird die Wichtig-
keit dieser Transparenz deutlich. Insofern ist jedem
Anleger ein jahrlicher Depotcheck zu empfehlen.
Das Portfolio offenbart auf dem Priifstand, ob es
bereits individuell optimal strukturiert ist oder ob es
Verbesserungspotenzial besitzt.
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