GESCHLOSSENE FONDS IM DEPOT

WARUM GESCHLOSSENE
FONDS INS DEPOT GEHOREN

Ob sich geschlossene Fonds zur Altersvorsorge eignen, ist etwas umstritten. Aber auf
jeden Fall dienen sie dem langfristigen Vermégensaufbau und der Stabilisierung des
Depots. Das liegt daran, dass geschlossene Fonds nicht wie Aktienkurse schwanken und
sich so relativ unabhiingig zu anderen Assetklassen entwickeln.

ie Sparquote in den dster-

reichischen Haushalren liegt

bei rund zehn Prozent. Rund
|88 Milliarden Eure waren Ende 2006
als Bargeld und Spareinlagen geparkt.
Weiterhin sehr beliebt sind Anlagen
bei Versicherungen, die rund 81 Mil-
liarden Euro auf sich vereinigen. [as
gesamte Vermigen der Privatanleger
belief sich zum Stichtag auf 398 Mil-
liarden Euro, Erwa ein Viertel des Ver-
migens setl sich aus Aktien, Beteili-
gungen an Fonds und Unternchmen
sowie Investmentzertifikaten zusam
men. Dhese (uote ist zwar in interna-
donalen Vergleich noch eher schwach,
dennoch lisst sich daraus auch Posin-
Vs a|]gc:t»'innen, wenn man bedenkt,
|:|‘.|!-L‘| |:1-.e5t|:11::nt_l-:u|t_1|l.:l1'| f1'l..‘i.l..‘l1 I“\'a'li‘ri-
talmarke noch in den 80er-Jahren des
Vergangenen Jahrhunderts in der Be-
dentungslosigkeit herumdiimpelten.

06 FONDS exkiusiv

Ob Aktien, Rentenfonds, Opnons-
schein oder geschlossener Fonds, die
Mischung macht’s! Risikoarm neben
risikoreich, Energietitel neben Im-
mobilien, Aktien neben Unterneh-
mensbeteiligungen. Anleger sollten
unbedingt eines befolgen: die Diver-
sifizierung ihrer Portfolios. Dass die
Strenung der Anlagenklassen (Assets)
sinnvoll ist, zeigt die moderne Port-
foliotheorie von Nobelpreistriger
Harry M. Markowitz. Der US-Oko-
nom und Nobelpreistriger (1990)
hat mit seiner modernen Portfolio

theorie und reichlich Mathematik
den Versuch unternommen, Anleger
an den fiir sie idealen Mix heranzu-
fiihren. Das optimale Portfolio rich-
tet sich nach der Risikobereitschaft
des einzelnen Anlegers. Mit der
Asset Allocation werden die Kapital-
anlagen nach Bedarf ausgewihilt,

gewichtet und kombiniert. Das stei-
gert die Effizienz (siche Grafik) des
Portfolios, ohne das gewiinschte
Rendite-Risiko-Profil aufier Acht zu
lassen.

DIVERSIFIZIERUNG MIT
GESCHLOSSENEN FONDS

Auch unternechmerische Beteili-
gungen in Form von geschlossenen
Fonds eignen sich als Beimischung
im Portfolio. Im Gegensatz zu Aktien
oder Investmentfonds erleben ge-
schlossene Beteiligungsmaodelle keine
Kursschwankungen (Volatilitit). Die
Investitionen sind in der Regel an
ein konkretes Konzept gebunden
und mittel- bis langfrisag veranlagt.
Allerdings ist die Bewertung ge-
schlossener Fonds auch komplexer
als jene von Aktienportfolios.
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An die Theorien von Markowire
knipft der Asser Optimizer von Pro-
fessor Franz-Joseph Busse an. Seiner
Ansicht nach eipnen sich peschlossens
Fonds besonders filr den langfristigen
Vermigensaufbau, Allerdings miissen
dafiir cinige Voraussetzungen erfiilly
sein, Wichtig ise Die Aufmahme von
geschlossenen Fonds in das Pordolio
muss sorgfiltig am besten mic fach-
kundigen Beratern geprift und wm-
gesetzt werden. Das Kapital ist mit-
tel- his eher langfristig gebunden und
die Beteiligung ist aller Zweitmarke-
entwicklungen zum Tratz nicht ohne
weiteres veriuferbar. Grundsiezlich
sollten geschlossene Fonds nur als
Beimischung ins Depor aufgenom-
men werden. Bei vermégenden Anle-
gern kann der Anteil geschlossener
Fonds bis zu 50 Prozent und mehr
ausmachen. Aber diese Anleger miis-
sen sich diber ihre Risikoneigung voll-
kommen im Klaren sein.

AUFBAUFONDS KOMMEN IN MODE

Daran kniipft eine weitere Heraus-
forderung, denn es gilt: So breit wie
misglich streven. Auf Grund der oft-
mals relativ hohen Mindestzeich-
nungssummen  bei  geschlossenen
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Effizienzlinie Uber 15 Jahre: Das Depot
mit geschlassenen Fonds (dunkle Linie) erzielt mit

geringerem Risiko langfristig dieselbe Rendite wie
Depots chne geschlossene Fonds (rete Linie).

FRANZ-JOSEPH BUSSE,
Busse Asset Optimizer GmbH

Fonds miissen die Depotgrafie, die
Absicherung des Depots und die frei
verflighare Liguiditic ebenfalls ent-
sprechend hoch sein. Deshalb gelinge
die Diversifikation mit segmentspezi-
fischen Fonds, wie 2.8, reinen Schiffs-
oder Immobilienbeteiligungen, nur
eil'lgl_'w|'|:'iir'|l.'l. Interessant sind im
Gegenzug die Dachfonds, die immer
hiufiger von den Emittenten als
.'ﬂl.l'lﬁ'l‘.ll_:ll‘— oder .f'l.l.||-|1'.7||.|p|:',int.: kn|1;-’.i||i-:;]'1'
werden und einer strukturierten Ver-
1'|:3f'r|;-;e1m1.-'i:rwa|rung sn'hun r::t:ht 11:]]1{:
kommen.,

Dachfondskonstruktionen stehen
]iiiuﬁg in der Kritik, weil sie mit
doppelten Kosten auf Dach- und
Zielfondsebene verbunden sind und
die Rendite schmilern. Des Weite-
ren sollten Anleger auf die geplanten
Zielfonds ein Augenmerk legen,
sofern es sich um kein Blindpool-
konzept handelt. Ein Vorteil von
I-}H[.'h i'-r lr'll:].‘i- I'i :‘.gr H l'l:.-:i':lL"l' T '[ﬁ'l-llz:lf ."llu'l'lli_'—
ger kénnen mit nur einer Beteili-
gung ihre Investition breit in diverse
Teilmirkte strenen. Auflerdem ste-
hen mittlerweile viele Mischfonds
zur Verfigung, die in verschiedene
Assetklassen wie Immobilien, Schiffe,
Lebensversicherungen und Private
Equity investieren, Zu beacheen sind
dabei die Gewichtung der einzelnen
Fondssegmente sowie die Produke-

auswahl, etwa, ob nur hauseigene
Produkte aufgenommen werden.

CHANCE UND RISIKO IM WECHSELSPIEL

Risiko und Rendite korrelieren mit-
einander. Nach Markowitz’ Theorie
reduziert eine breite Streuung des
Anlagevermiogens in verschiedene
Assetklassen mir unterschiedlichem
Risiko-Chancen-Verhilmis das Ge-
samtrisiko, Entscheidend ist, wie sich
die Assetklassen zueinander verhal-
ten. Das wird mit einem Korrela-
tionskoeffizienten ausgedriicke, der
sich swischen -1 und +1 hc\y‘{:g‘t. Je
hoher der positive Koeffizient etwa
im Vergleich zu Aktien ist, desto
gleichlaufender ist die Entwicklung
pweier Assethkdassen. Umgekehrr gile:
Beim Wert -1 bestehe diberhaupt
keine Abhingigkeit zwischen zwei
Anlagen, ihre Enrwicklung ist in die-
sem Fall genau entgegengeserzt.

Uber die genauen Korrelations-
werte der geschlossenen Fonds gibt es
keine verbindlichen Informatdonen.
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tionsmatrix fiir seinen Asset Olptimizer,
die sich ausschlieilich auf lange Anla-
grzeitriume bezicht, streng geheim.
Die Korrelaton swischen Alkten und
[mmobilienfonds diirfre in etwa bei
-0,2 bis 0,3 und fir Schiffsbeteilignn-
gen bei +0,2 bis +0,3 liegen.

AUF DEN PUNKT GEBRACHT

Geschlossene Fonds entwickel n sich insge-
samt betrachtet unabhingig ven anderen
Assetklassen wie Aktiem oder Renten-
papiere. Da sie den Schwankungen der
Kapitalmarkte weniger stark unterliegen,
konnen geschlossene Fonds das Depot des
Anlegers stabilisieren und je nach Gewich-
tung sogar die Rendite steigern. le nach
Vermigen, Depotgrafe und Risikonsigung
des Anlegers darf der Anteil geschlessener
Fands im Depot bis zu 50 Prozent aus-
machen. Wichtig ist zudem die Streuung
innerhalb dieser Assetklasse.
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