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afiir wurde 1990 sogar der Nobel-
DTJmls fiir Wirtschaftswissenschaf-
ten veriehen: Der Amerikaner Harry
M. Markowitz entwickelte mit seiner
Portfolio-Theorie bahnbrechende Uber-
legungen zur optimalen Depotstruktur.
Seitdem wird sein Name fast schon in-
flationiir gebraucht, wenn Finanzberater
ihre Investments an den Mann bringen
wollen. Doch ofl haben die vermeintlich
guten Tipps mit der wissenschaftlichen
Erkenntnis gar nicht mehr so viel zu tun
Dabei kénnen Anleger auch heute noch
von der Portfolio-Theorie profitieren —
inshesondere bel der Depotoptimierung
mit Geschlossenen Fonds.

JMarkowitz hat herausgefunden, dass
durch die Beimischung von riskanteren
Anlageklassen das Gesamtrisiko eines
Dapots paradoxerweise sogar gernnger
sein kann als bei der sichersten Einzelin-
vestition allein®, erklirt Professor Franz-
Joseph Busse von der Fachhochschule
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Geschlossene Fonds
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sfreuen die neuen

Miinchen. , Und das bei gleichzeitig stei-
gender Renditeerwartung.® Durch das
richtige Mischungsverhaltnis mehrerer
Kapitalanlagen lassen sich so hohere
Ertrage bei sinkendem Risiko erreichen,
Unverzichtbare Voraussetzung fiir sol-
che Portfolio-Effekte ist jedoch, dass die
gewihlien Investments moglichst wenig
korrelieren - dass das Auf und Ab der
Markte in den einzelnen Anlageklassen
also weitgehend unabhédngig voneinan-
der verlauft.

Unterschatzte Fonds. Besonders im
Borsenhandel zeigt sich aber zuneh-
mend eine gegenseilige Abhangigkeit
innerhalb der Aktienmarkte und sogar
zwischen Aktien und festverzinslichen
Wertpapieren, ,Die erwiinschten Portio-
lio-Effekte kénnen deshalb mit den lra-
ditionellen Anlageklassen nicht mehr
erreicht werden®, sagt Finanzexperte
Busse, ,Hier konnen die Geschlossenen
Fonds eine heraustagende Rolle {iber-
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nehmen, Fir die Portfolio-Optimicrng
ist die Beimischung solcher Beteiliqungs-
madelle daher unverzichtbar.® Die um-
fangreichen Studien seines Instituts zei-
gen, dass Geschlossene Fonds kaum mit
Aktien und Anleihen korrelieren, Daten-
basis der Untersuchungen sind die Per-
formance-Analysen der Beteiligungs-
modelle Ober 15 Jahre. ,Und fast noch
wichtiger: Auch unlereinander zeigen
die verschiedenen Fondstypen weitge-
hend unterschiedliche Entwicklungen®,
erganzt Busse. So haben elwa Schiffe
einen anderen Zyklus als Immobilien,
Lebensversicherungseweitmarkte einen
anderen als Privale Equily (s. auch Ren-
dite-Risiko-Profil rechts).

In welchem Umfang nun das eigene
Depot mit Geschlessenen Fonds bestiickt
werden sollte, hangt vom Vermigen und
der Liquiditdt des Anlegers ab, Denn die
Betelligungen haben lange Laufzeilen,
ein vorzeitiger Ausstieg ist selten miog-
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lich. Sie eignen sich daher eher als Bei-
mischung zum langtrstigen Vermdgens-
aufbau, die Liquiditat sollte durch rasch
handelbare Werlpapiere sichergestellt
werden. Portfolio-Experle Busse emp-
fiehlt dennoch bei groleren Depots, in
der Regel gut 40 Prozent der Kapitalan-
lagen in Geschlossene Fonds zu investie-
ren - verteilt auf etwa vier bis fiinf Bran-
chensegmente.

Alkindusive-Paket. Das ist oft laichter
gesagt als getan. Denn die einzelnen
Fonds haben meist hohe Mindestbetei-
ligungen von 15000 bis 20000 Euro. Da
muss dar Anleger ganz schon was auf der
hohen Kante haben, um die errechnete
optimale Depotstruktur tatséchlich um-
selzen zu kénnen. Das haben inzwischen
auch viele Anbieter erkannt und biin-
deln den speziellen Rendite-Risiko-Mix
von verschiedenen Fondssegmenten un-
ter einem Dach - in Portfolio-Fonds, die
dann ihrerseits in einzelne Immobilien-,
Schiff- und andere Fonds investieren.
«Mit unserem Best-Asset-Fonds wollen
wir auch stiarker jingere Anleger anspre-
chen* sagt Andreas Heibrock, Mitglied
der Geschaftsleitung beim Initiator Re-
alis, ,Bereits ab 5000 Euro kénnen pri-
vate Anleger so wie GroBinvestoren von
dem Diversifikationseffekt unterschied-
licher Assetklassen profitieren.*

Die Portfolio-Fonds entpuppen sich
als neuver Trend, aktuell kénnen Inte-
ressenten bereits unter acht Angeboten
wahlen (s, 5, 72). Einige Emissionshéu-
ser haben die Produktlinie neu gestar-
tet, andere blicken bereils aufl eine lin-
gere Historie zuriick und planen fleiflig
weiter: , Direkt im Anschluss an unseren
Best Select 6 werden wir auch den sieb-
ten Fonds nach dem bewihrien Prinzip
aufl den Markt bringen”, sagt Stephan
Muorick, Produktverantwortlicher bei der
zur MPC-Gruppe gehorenden Assentus
Bank.

Die Mischung macht’s

Die umfangreichen Performance-
Untersuchungen im Institut von
Franz-Joseph Busse an der Fachhoch-
schule Minchen zeigen fir jedes

Vertrauen ist Trumpf. Dabei sind die
Portfolio-Fonds keineswegs unumstritten
(5. Pro und Contra S. 72). Da sie als Dach-
fonds in verschiedene Zielfonds inves-
tieren, miissen sie mit einer doppelten
Kostenstruktur leben. Auf die Gebih-
ren sollten Anleger deshalb ein beson-
ders wachsames Auge haben.

Zwar berufen sich die meisten Fonds
auf die Berechnungen und Aussagen der
Wissenschaftler Markowitz und Busse,
doch mit einer umfangreichen Risiko-
streuung ist es bel manchen Angeboten
nicht so weit her. Wihrend etwa die Bei-
spielrechnungen von Busses Assel Op-
timizer je nach Risikoneigung ein breit
gefdcheries Musterdepot favorisieren
(s, rechts), bilden manche Fonds nur
wenige Branchensegmente ab oder le-
gen den Schwerpunkt stark auf einen
Fondstyp. . Auch mit einer Beteiligung zu
50 Prozent an Schifffonds lasst sich we-
gen der unterschiedlichen Schiffsklassen
und Laufzeiten eine gute Risikostreuung
erreichen”, entgegnet Klaus Fickert, Ge-
schaftsfihirer und Vertriebschefl bei Konig
& Cie. ,Das erforderliche Know-how der
wichtigsten Assetklassen haben wir im
eigenan Haus.

Auch das sehen einige Marktheobach-
tar aber kriisch. Besteht doch die Gefahr,
dass bei Portfolio-Fonds, die ausschliell-
lich in hauseigene Produkle investieren,
auch Ladenhiiter zu Lasten des Anle-
gers untergebracht werden. ,Bei unseren
HCI-Fonds wissen wir genau, was in
den Produkten drnnsteckt und sind von
der guten Konzeplion iiberzeugt”, halt
Oliver Moosmayer, Geschéftstthrer des
zur HCI-Gruppe gehirenden Emittenten
HSC, dagegen. .Letztlich muss der An-
leger aber nattrlich immer auch Vertrau-
en in den Initiator mitbringen.®

Unabhangige Konzepte. Das qilt selbst
bei Portiolio-Fonds, die bewusst nur aul
fremde Zielfonds setzen. ,Wir wollen »
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.Fiir die Portfolio-Optimie-
rung ist die Beimischung
wvon Geschlassenen Fonds
unverzichtbar”

Franz-Joseph Busse, BWL-Professor
an der Fachhochschule Miinchen

Mehr Sicherheit gefragt ...

In der optimalen Fondsdepotstruktur
mit einem Schwankungsrisiko von
nur 5,7 Prozent dominieren Lebens-
versicherungs- und Schifffonds.
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... oder mehr Ertragschance
5oll dagegen die Rendite bei mog-
lichst geringem Risiko optimiert
werden, sind mehr Private-Equity-
und Us-immobilienfonds im Depot.
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Tanker: Schifffonds sind in
allen Musterportfolien der
Dachfondsanbieter dabei —

sie sollen Rendite bringen
und das Depot stabilisieren

Gunstiges Portfolio
Beflirworter schitzen die Risika-
streuung und Renditechancen.

s Portfolio-Optimierung. Geschlossene
Fonds stabilisieren das Depot, weil sie
oft unabhangig von den Schwan-
kungen der Kapitalmarkte sind.

® Diversifizierung. Die Investition in
mehrere Fondsklassen bietet eine
breite Risikostreuung und verringert
so die Verlustméglichkeit. Zudem op-
timiert das Mischungsverhaltnis der
diversen Fondsklassen das Rendite-
Risiko-Profil des gesamten Depots.

= Geringe Mindestsummen. Anleger
konnen sich mit ginstigen Beitragen
an einem ganzen Portfolic beteiligen,
fiir das bei Einzelinvestments deutlich
hahere Summen aufzubringen waren.

u Gute Ertragschancen. Angesichts der
mageren Performance manch klas-
sischer Anlage haben Geschlossene
Fonds ordentliche Renditeaussichten.

= Etablierte Anbieter. Viele Initiatoren
von Partfolio-Fonds haben ihre Erfah-
rung und ihr Know-how bereits durch
Leistungsbilanzen nachgewiesen,

Teure Ladenhiiter
Kritiker beflrchten einige Prob-
lem-Fonds und hohe Kasten.

Hohe Gebiihren. Die Portfolio-Fonds
sind Dachfonds, bei denen eine dop-
pelte Kostenstruktur besteht - auf
Dachfondsebene sowie zusatzlich bei
den einzelnen Fondsinvestrments.

Ladenhiiter im Depot. Es besteht die
Gefahr, dass Anbieter schlechte oder
nur schleppend verkaufliche Fonds in
dem Dachfonds unterbringen und so
entsorgen, Dieses Risiko ist umso gri-
Ber, wenn nur in hauseigene Fonds
investiert werden soll.
Blindpool-Angebate. Oft weil der
Anleger bei Fondszeichnung noch
nicht, in welche konkreten Investiti-
onen letztlich seine Gelder flieBen.
Provision entscheidend, Es kann far
Anbieter verlockend sein, die Zielfonds
nicht nach Qualitat, sondern nach den
hochsten Provisionen auszuwahlen,
Falsche Beratung. Die geringen Min-
destsummen kannen auch neue Anle-
gerkreise ansprechen, fir die Geschlos-
sene Fonds gar nicht geeignet sind.

uns nicht dem Verdacht aussetzen, eige-

ne Fonds zu forcieren®, begriindet Tilman
Fischer, Geschallstithrer der WestLB Trust,
die Zuruckhaltung. ,Schliefilich soll das
neue Produkt gerade auch Einsteiger von
den Vorteilen der Portfolio-ldee mit Ge-
schlossenen Fonds tiberzeugen., "

Anbieter ohne hauseigene Ziellonds
wie etwa Demark kennen diesen Inte-
ressenkonilikt ohnehin nicht, | Absolute
Unabhangigkeit und der wissenschafi-
liche Ansatz von Diversifikation plus Kor-
relation sind die Eriolgsgaranten”, sagt
Demark-Vorstand Karsten Mieth. ,Mit
unserem ersten abakus-balance-Fands
haben wir auch gezeigl, dass die opt-
mierte Portiolio-Struklur erreichbar ist:
Er ist zu 99 Prozent investiert — in 61 Ein-
zelfonds mit 14 verschiedenen Fondsgat-
tungen bei 21 Initiatoren.

Geeignete Ergdnzung. Wer es sich leis-
ten kann, sollle weiterhin sein Portfolio mit
mehreren Geschlossenen Fonds selbst zu-
sammenstellen. Fir anders Anleger, deren
Geldbeutel nicht ganz so (ippig bestiickt
ist, sind die Portfolio-Fonds jedoch grund-
sdtzlich geeignel — auch wenn sich nicht
alle streng an Markowitz halten, u

WERNER MULLER

Aktuelle Portfoliofonds mit breit diversifizierten Investments

Assentus Bank™  Best Select B 20% Immos, 30% Schiffe, 30% LV, 20% PE (nur MPC-Fonds) b 17 assenfus-hank.de
0CM  Vorsarge Porifolin T je 20% lmmos, Schiffe, L¥, PE, Energie (nur DCM- u, Kbnig & Gie-Fonds) B_ﬂ'._t. 0 S demagde— =
Damark abakus balance 2 17 % Immas, 20% Schiffe, 13% LY, 10% FE.-IDHMSIEM{MHM Fonds) 5000 4 12 demark.de

HSG ~ hufhauplan Vi Portfolle  40% Schiffe, 40% LV, 20% PE (nur HCI-Fonds) TE00 5 20 hsofonisde
Kiinig & El: Investment Portfolio 1 16% Immos, 50% Schiffe, 20% LV, 15% PE (nur IIqua.l:Ie. ands] 5000 ] 16 emissionshaus.com
Realis ~ Bayernfonds BestAssef 1 0% Immos,20% Schiffe, 15% LV, 15% PE (Realis-Fonds und Koopsrationen) 5000 5 16 realisagde
mmar+Bumpmg Protos [nvest 1 35% Immos, 35% Schiffe, 14% LV, 16% PE | mais! fremde Fonds) 5000 5§ 13 steiner-companyde
West LBTrust WestLBTrust 3PrSel®  30% lmmos, 40% Schiffe, 30% PE (nur fremde Fonds) 1000 5 A0 westhinsioom

"immes = Immeobilien, PE = Private Equity, LY = Lebensversicharungananel irmarkt, "8MPC-Gruppe: *Premiem Salec i At o Antapior
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