Solide Sachwerte

Warum gerade in  der Finanzkrise Beteiligungsmodelle als

stabile Investments in jEdES gut sortierte Depot gehdren

s bt sie noch, die positiven Mel-

dungen: .Auch 2008 war wieder
ein Rekordjahr fir die Branche der
Geschlossenen Fonds”, beginnl die
akluelle Gesamtmarktstudie (ber
Betailigungsmodelle von der Rating-
Agentur Peri, ,Doch beschrankt sich
die diesjahrige Rekordmeldung le-
diglich auf die Anzahl der Fonds.*

Schwieriges Umfeld. Denn jenseits
der 950 angebolenen Produkte hat
auch im Geschlossene-Fonds-Markt
die Finanzkrise tiefe Bremsspuren
hinterlassen. S0 sank das bei Anle-
gemn platzierte Eigenkapital im Ver-
gleich zum Voerjahr um fast 20 Fro-
zent aufl 10,21 Milliarden Eura, Das
Minus beim gesamten Fondsvolu-
men fiel sogar noch deutlicher aus:
21,6 Prozent weniger aul nunmelhr
18,1 Milliarden Eurm.

Da machen sich schon die ersten
Anzeichen der Kreditklemme bei
den Banken bemerkbar, die kaum
noch Fremdkapital bereitstellen. Das
Problem wird sich dieses Jahr wei-
ter verschirfen. , Viele Fonds werden
nicht mehr auf den Markt kommen,
weil die Finanzierung nicht geklapm
hat*, becobachiet die unabhangige
Fondsexpertin Beatrix Boulonnet.

Zudem hereitet die Nachfragesei-
te Prableme, Anleger sind in gine Art
Schockstarre verfallen und horten ihr
Geld Heber unterm Kopfkissen oder
aul kaum verzinsten Kenlen, So tru-
delten im eigentlich traditionall um-
sittestarken Jahresendgeschaft ledig-
lich vereinzelte Zeichnungsscheine
bei den Fondsinitiatoren ein.

Dennoch bleibt festzuhallen: , An-
deme Anlageprodukte wie Invest-
mentfonds haben zum Teil drasti-

sche Kapitalabfliisse hinnehmen
milssen”, sagt Feri-Vorstandsspre-
cher Helmut Knepel. .Gemessen
daran isl der Einbruch des Platzie-
rungsvolumens zwar deutlich, aber
Geschlossene Fonds haben sich da-
mit besser behauptet als erwartet, ®
Optimale Mischung. Und das aus
gutem Grund, Wenn Aktienkurse
und Zinskurven gleichzeitig in den
Keller rauschen, sind altermnative An-
lagen zwecks Risikostreuung und
Depotstabilisierung wichtiger denn
je. Selbst wer in salchen Zeiten lie-
ber auf Cash setzt, dem macht schon
allein die Inflation einen Strich durch
die Rechnung, [nvestitionen in Sach-
werte sind daher als ideale Portfolio-
Erganzung das Gebot der Stunde -
soujar wissenschaftlich bestdtigt.
Schon der Erfinder der modemen
Portfolio-Theorie, Hamy M. Markowitz,
entwickelte hahnbrechende Uberle-
gqungen zur aptimalen Depolstruktur,
fiir die er 1990 mit dem Nobelpreis
geadelt warde, | Er hat herausgefun-
den, dass durch die Beimischung von
riskanteren Anlageklassen das Ge-
samlirisiko eines Depots paradoxer-
weise sogar geringer sein kann als bei
der sichersten Einzelinvestition al-
lein", erklart Professor Franz-Joseph
Busse von der Fachhochschule Miin-
chen. ,Und das bei gleichzeiliq stei-
gender Renditeerwartung.”
Voraussetzung fiir selche Portfolio-
Effekte ist jedoch, dass die Markte
dergewihiten Investrments maglichst
unabhangig voneinander verlaufen.
Und hier hat Finanzexperte Busse ei-
nen Volltrelfer gelandel, indem er in
seine Untersuchungen auch die [a-
len verschiedener Beleiligungs- »

Weniger eingesammelt

Die Platzierungszahlen gingen
2008 awar zurdick, waren aber
immer noch auf hohem Niveau.

Gesamtmarkt Geschlossene Fonds
in Milfizrden Eurn
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Investiert wird in viele Sparten,
die gréfiten Positionen bleiben
jedach Immobilien und Schiffe.
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Auswahl lohnt sich

Fonds im cbersten Viertel er-
zielten deutlich mehr Jahres-
gevinn als der Marktschnitt.

Performance von Geschlossenen Fonds
Emission 1369 bis 2005, In Prazent
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Altere Zeichner

38,2 Prozent aller Forndsanleger
sind after als 61 Jahre, 1998
waren es nur 18,3 Prozent.
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Delle im Zweitmarkt

2008 gab es wieder weniger
Fondsverkdutfe, 60 Prozent
davon betrafen Schiffe.
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mirkte mit einbezog. Dazu konnte er
auf Performance-Analysen aus mehr
als 15 Jahren zurickgreifen. So man-
ches Auf und Ab der Branche ist da
bereits enthalten.

Eindeutige Aussagen. Ergebnis der
umfangreichen Studien: , Fonds mat
ihren Sachwerten wie Immobilien
oder Schiffen komelieren in der Re-
gel wenig mit Aktien nund Anleihen
—sogarl untereinander zeigen die ver-
schiedenen Fondslypen bisher weit-
gehend unterschiedliche Entwick-
lungen®, fasst Busse zusammen, , Far
die erwiinschie Portfolio-Optimie-
rung ist die Beimischung Geschlos-
sener Fonds daher unverzichtbar.
Durch das richtige Mischungsver-
héltnis lassen sich hohere Erlra-
ge bei sinkendem Risiko ermeichen”
(5. Beispiele auf Seite H).

Bei allen positiven Vorgaben soll-
ten Anleger nicht vergessen: Inves-
titionen in Geschlossene Fonds sind
immer eine untemehmerische Botei-
ligung und schlieBen entsprechende
Risiken ein. Das Kapital bleibl in der
Regel langfristip gebunden, auch
wenn ein zunehmender Zweitmarkt
es erlaubl, Beteiligungen teils vor-
zeltig wieder zu verdufem

. Geschlossene Fonds sind grund-
sdtzlich ein recht transparentes Pro-

dukt, fir kaum ein anderes Asset gibt
essoviele Dalen®, sagl Fondsexpertin
Boutonnet. . Das Problem ist oft nur,
dass viele Fonds nicht sauber konzi-
piert sind oder an [alsche Anleger-
kreise verkauft werden, ' Daher sind
gerade in Krisenzeiten auch die Leis-
tungshilanzen der Initiatoren wichtieg.
Also, mit welchem Erfoly sie bereits in
der Vergangenheit Fonds aufgelegt
haben und wie fair sic mit den Inte-
ressen des Anlegers umgehen.
Stimmen die Grunddalen der In-
vestition, diirfen sich Anleger noch
dber Stenervorteile freuen, Denn
nicht nur die Abgellungsteuer bleibt
meist aulien vor. Es greifen auch ai-
gene Steuerboni, etwa die minimea-
le Tonnagesteuer ben Schiffen oder
steuerireie Gewinne nach zehnjih-
riger Wartefrist bei Immobilien.
Positive Aussichten. Alles gute
Grinde, sich Fondsangebote ge-
nauer anzuschauen. ,Zwar lastel
die Finanzkrise als schwere Hypo-
thek fir 2009 auf der Branche", bi-
lanziert Feri-Chef Knepel die Ans-
sichten. . Aber immer wieder hort
man Rufe nach einfachen, klaren
Produkten. Genau dies ist der Vorteil
der geschlossenen Beteiliqungen.®
Und das zahlt sich fiur den Anleger
letztlich aus. I
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Portfolio optimieren

Der Busse Asset Optimizer macht's
méaglich: Auf Grundlage der Perfor-
mance-Analysen und Portfolio-Un-
tersuchungen, die im Institut von
Professor Franz-Joseph Busse an der
Fachhochschule Manchen entwickelt
wurden, lasst sich jedes individuelle
Depot analysieren und meist durch die
Beimischung Geschlossener Fonds op-
tirmieren, Dabeisind jingere Produkt-
linfen wie etwa die aktuellen Flug-
zreugfonds noch nicht berdcksichtigt,
weil dazu noch kein ausreichendes Da-
tenmaterial vorhanden ist. Dech auch
mit solchen Fonds sind die gewiinsch-
ten Effekte zu erreichen.

Das aktuelle Kenjunkturumfeld
lasst aber natarlich auch die opti-
mierte Portfollo-Struktur nicht unge-
schoren, ,Erstrmals sind alle Asset-Klas-
sen von einer Krise betroffen”, erklart
Busse. ., Damit sind auch fir den Asset
Optimizer die Zeiten vorkei, in denen
er relativ sichere Renditen knapp un-
ter acht Prozent darstellen konnte. In
jedern Fall aber bleibt es dabei, dass
die Beimischung von Geschlossenen
Fonds sich auszahlt.”

Drei Varianten. Ein aktueller Bei-
spielsfall verdeutiicht das: Ausgangs-
situation ist ein Depot mit 150000 Eu-
ro, die je zu einem Drittel in Alctien,
Renten und liquide Geldmarkttitel
investiert sind. Mit dieser Mischung
kommt man auf eine Renditeerwar-
tung ven 4,51 Prozent - bel einem
Schwankungsrisike ven 829 Prozent
nach oben und unten.

Wer jetzt vor allem das Risiko re-
duzieren machte, schichtet um und
steckt ein Drittel des Galdes in Beteili-
gungsmodelle (s, Depot 1), Dann liegt
die Schwankungsbreite nur noch bei
3,75 Prozent. Aber zugleich erhiéht
sich auch die Renditeerwartung auf
4,9 Prozent, Dieses respektable Ergeb-
nis ldsst sich je-nach Anlegermental itat
beliebig verandern (5. auch Depot 2},
So werden im chancenreichen Depot
Is. Depot 3) mit 44 Prozent Geschlos-
senen Fonds sogar 6,08 Prozent Ren-
dite angestrebt, und dernoch wird
das Risike im Vergleich zum Aus-
gangsportfolio deutlich minimiert.

B
/ vl
i
«Fiir die Portfolio-
Optimierung ist in Krisen-
reiten die Beimischung
von Geschlossenen Fonds
weiterhin unverzichtbar®

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

Mehr Effizienz
‘Welche Variante der Anleger

auch wahit, alle drei Depots lie-
gen naher an der Effizienzlinie.

Rendite-Risiko-Matrix
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Geringeres Risiko

Das Schwrankungsrisike wird
auf 3,75 reduziert - bei gleich-
zeitig leicht héheren Chancen,
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