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.Besser als jedes andere Asset”

Mit netto sieben Prozent sind Sachwerte oft allen anderen Investments iiberlegen,
urteilt Finanzprofessor Franz-Joseph Busse. Wir fragten ihn, ob Markowitz' Theorie
noch gilt und wie sich Geschlossene Fonds nach der Krise entwickeln werden.

Fonds & Co.: Herr Professor Busse, Sie pre-
digen seit Jahren, dass Geschlossene Fonds
Portfolios stabilisieren. Jetzt sind die Borsen-
kurse gefallen - aber zugleich haben viele
Schiffs- und Immobilienfonds Probleme
und die Zeichner miissen Kapital nach-
schieflen. Ist Thr Ansatz damit widerlegt?
Franz-Joseph Busse: Keineswegs. auch
wenn Pessimisten Markowitz und seine
Theorie fiir tot erkliren. Doch das ist zu
kurz gedacht. Kurzfristig gehen zwar in
einer derartigen Krise alle Marktverliufe
nach unten. Doch das édndert langfristig
nichts an den Vorteilen der Beimischung.

? Sie baben lhr Analysetool Asset Optimi-
zer, das Portfolioeffekte greifbar macht, also
nicht fundamental umbauen miussen?
Busse: Wir haben die neuen Zahlen einge-
pflegt. An den Korrelationen, am starken
Gleichlauf von Aktien und Renten sowie
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deren sehr geringem Zusammenspiel mit
den Renditen aus Geschlossenen Fonds hat
sich jedoch auf 15 Jahre gesehen nur im
Nachkommabereich etwas verindert.

2 Wober kommt diese relative Sicherbeit?
Busse: Von den langen Laufzeiten. Betrof-
fen sind ja immer nur Sachwerte, die in
der Krise einen neuen Nutzer suchen
miissen. Die anderen tiberbriicken die
Problemzeit durch langjahrige Vertriige.
Es sind sogar noch Angebote im Vertrieb,
welche die relativ guten Charterraten oder
Mieten der Zeit davor bewahrt haben.

? Allerdings mussten Anleger dafur auch
deutlich bobere Kaufpreise bezablen.

Busse: Ja, nur ist das eine akademische
Frage, solange der Partner seinen Vertrag
einhalten kann. Anschaulich gemacht: Ob
ich 2000 Euro m 100-Euro-Schritten ab-
zahle oder 1000 Euro in 50-Euro-Schritten

- ich muss genauso lange Schuldendienst
leisten. Entsprechend hohere Charter oder
Miete vorausgesetzt - schlucke es auch pro-
portional ebenso viel vom Ertrag, Das Ri-
siko des Investors erhaht sich erst, wenn
der Partner ersatzlos ausfillt.

? Folglich sind die Partner das A und O?
Busse: Genau, man kann die Beteiligten
nicht kritisch genug priifen. Wie stabil ist
der Partner, wie stabil ist der Mieter, wie
stabil ist das Emissionshaus?

? Farchten Sie auch um Initiatoren?
Busse: Von den Emissionshiusern haben
wohl einige richtig grofle Probleme. Das
eine oder andere kénnte auch insolvent
gehen. Die Bérsennotierten diirften aller-
dings eher gestiitzt werden als kleinere.

? Welche Folgen bat das fir den Anleger?
Busse: Der Markt wird mehr leiden als
die Anleger. Sie verlieren ja nicht wie bei
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Zentifikaten ihr Geld. Der Emittent ist an-
fangs wichtig, damit der Fonds kommt,
damit er platziert wird oder auch eine
Platzierungsgarantie gezogen werden
kann. Spiter hilt - und behilt - die KG
alle Sachwerte.

? Trotsdem gebt die Rechnung nur auf, solan-
ge die Assets zuverldssig Ertrag abwerfen.
Busse: Richtig, das spricht fiir sehr solide
konzipierte Produkte wie die Frachtflie-
ger, bei denen Post und Lufthansa gesamt-
schuldnerisch die Leasingraten garantie-
ren. Da kann nicht viel schiefgehen.

? Aktuell kaufen also die Kunden bevorzugt
sichere Zablungsstrome?

Busse: Ja, es gehen nur einfache, leicht
nachvollziehbare Produkte mit sicherem
Cashflow. Also auch Top-Immobilien -
am besten mit langfristigem staatlichem
Mieter oder staatsnahen Firmen.

? Welche Rolle spielen dabei Lage und Land,
oder architektonische und steuerliche Kons-
tricktionen?

Busse: Eine zweitrangige, das Wertsteige-
rungspotenzial steht nicht im Vordergrund.
? Macht das anderen Produkten Probleme?
Busse: Bei Private Equity und LV-Policen-
fonds fiirchten viele die unklaren Riick-
zahlungsstréme. Das darf man nicht ein-
fach als HasenfufSigkeit abrun. Es gibr
einen wichtigen Zusammenhang: Laufen
die Mirkte gut, kann der Kunde verlust-
frei Liquiditit aus dem Wertpapier-Port-
folio ziehen. In schwierigen Kapitalmarkt-
phasen dagegen sind stabile Zufliisse
Trumpf.

? Reagieren die Vertriebe auf das verin-
derte Kundeninteresse?

Busse: Nein, man bleibt auf den Produkt-
verkauf fixiert und vergibt eine einzigartige
Chance. Kunden haben zwar kein offenes
Ohr fiir einzelne Produkte, gritbeln aber
laufend tiber eine Portfoliostruktur, die sie
kiinftig vor tiblen Uberraschungen schiitzt.
? Was kann man dagegen tun?

Busse: Aufklirung, Aufklirung, Aufkli-
rung. Reine Produktshows bringen nichts,
der Kunde will Berater, die ihm klar sagen,
welche Produktgruppe das ist und warum
genau diese im Portfolio Sinn macht. Selbst
in GrofSbanken geht nichts ohne starke Ver-
triebsunterstiitzung in diese Richtung,

? Was kénnten die Favoriten sein?

Busse: Rohstoffe sind spannend. Wir
brauchen genau die unkorrelierten Assets
zur Beimischung. Wald und Agrar sind

fiir mich gute Beispiele. Allerdings muss
man speziell hier auf gute Partner achten.
? Konnen Sie einige Beispiele nennen?
Busse: Wir haben ja bereits die ersten Pro-
dukte von Macquarie und Aquila mit den
Vieh- und Agrarfonds gesehen. Auch Forst-
fonds sind in diese Kategorie einzuordnen.
Als Beimischung zu einem Portfolio erste
Sahne! Denn Wald, Acker und Vieh sind
véllig unkorreliert zu anderen Assetklassen.
Etliche haben zudem den Vorteil kosten-
loser Lagerhaltung: Das wiichst und wichst
und ich zahle nichts dafiir.

? Fallen andere Assetklassen wie Schiffe
komplett aus? Oder bleitben sie diskutabel?
Busse: Diskutabel? Vergessen Sie die Ton-
nagesteuer nicht. Ich zeichne als Dach-
fondsmanager - sogar aktuell - weiterhin
Schiffe. Allerdings nur, wenn die Charter-
vertriige in Ordnung sind und es Spezial-
schiffe wie etwa Plattformversorger sind.
? Was balten Ste von Flugzeuginvestments?
Busse: Sie gehoren ebenfalls zu den fiinf
Megatrends der kommenden Jahre -
Logistik, Infrastruktur, Erneuerbare
Energien, Wasser und eben Rohstoffe.

? Bleiben wir bei Logistik und Fliegern.
Busse: Je arbeitsteiliger die Welt wird,
desto mehr spielen Zeitvorteile eine Rolle.
Manager miissen geflogen werden, ebenso
hoherwertige oder verderbliche Waren.
Flugzeuge sind also ein unverzichtbarer
Zukunftsbaustein. Diesen Trend hilt
keine Krise auf - sonst wiirden nicht
tiberall Zusitzliche Startbahnen gebaut.
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? Spricht dagegen nicht die enge Korrelation
von Flugverkebr und Weltwirtschaft?
Busse: Ein Leasingvertrag ist kein volatiler
Aktienkurs, da gelten feste Verpflichtungen
und sind zahlungskriftige Partner gefragt.

? ... die mebr als zebn Jabre solide bleiben.
Busse: So langes Vorausblicken ist eher
ein Scheinthema: Als Wirtschaftswissen-
schaftler erklire ich den Studenten, dass
jede Prognose iiber den Zehnjahres-Hori-
zont hinaus Wichtigtuerei ist. Denn dann
ist jede Primisse von heute iiberholt.

? Was raten Ste Anlegern stattdessen?
Busse: Entscheide dich jetzt sehr umsichrig,
Dann hast du zehn Jahre oder Linger Cash-
flow-Renditen wie geschnitten Brot.

? Ste seben also lang laufende Geschlossene
Fonds weiterbin gut im Rennen?

Busse: Mehr als das. Wenn beispielsweise
aus sicheren Immobilien im EU-Ausland
netto sechs oder sieben Prozent Rendite
hier ankommen, weil der Progressionsvor-
behalt entfallen ist, gibt es tiber alle Asset-
klassen kein vergleichbares Investment.
Das ist nach Steuern in dieser Risiko/Ren-
ditestruktur nicht darstellbar.

? Welche Vorsteuerrendite muissten alterna-
tive Investments einbringen?

Busse: Wegen der Abgeltungsteuer in je-
dem Fall zweistellige Renditen. Aber die
erreicht man nur mit deutlich mehr Risiko.
? Sind dafir nicht andererseits die Kosten
fiir Investmentfonds viel niedriger?

Busse: Uber die Laufzeit gerechnet nicht.
Nur sorgt geschickte PR dafiir, dass kaum
einer den Ausgabeaufschlag einrechnet
oder mitkriegt, dass von sieben Prozent
Rendite vorrangig drei an den Manager
gehen und von den verbliebenen vier im-
merhin noch ein Prozent an den Fiskus.
Nach Gebithren und Steuern schneiden
von 6600 Fonds 5900 grottenschlecht ab.
? Erbolt sich die Beteiligungsbranche schnell
genug. um von mebr Wissen zu profitieren?
Busse: Sie ist gesamtwirtschaftlich eine
Notwendigkeit. In Geschlossenen Fonds
ist mit geschiitzt 250 Milliarden Euro viel
mehr Geld investiert als in Zertifikaten
und Offenen Immobilienfonds zusammen.
? Die Kaufzurickbaltung ist also tempordr?
Busse: Sicher, denn es gibt viele tolle Pro-
dukte mit klasse Ergebnissen. Was will
man mehr als einen staatlichen Mieter und
sieben Prozent netto? Dazu die Vorteile im
Portfolio, die allerdings detailliert zu erkld-
ren sind. @ Dos Interview fiuhrte Ludwig Riep!
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