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Versicherungs- und Portfolio-Optimierung
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Bauch- zur Ratioentscheidung

| mnr
wirtschaft und

D) 25 Gekiverntgen der Deutschen betrigt zika vier Bilkc-
nen Euro. Hinzu sind 4,2 Billionen Eurd mmobilememmi-
gen, bewertet mit den Preisen von 2005, zu rechnen. Aller-
dings verfligen nur rund zehn Prozent der Bundeshirger Ober
42 Prozent des Geldvermégens. Beim Immabiliervermégen
sieht &5 nwar ebwas besser aus, aber midht wesentlich.

[ras sagt uns: Es ist gendigend Kapital am Markt - aber ungleich
verteilt. Die Gretchenfrage lautet somit, verteilt Gber alle Ziel-
gruppen: Wie it Kapital am sinrvollsten imvestien? Auf Nurm-
mer Sicher gahen lautet dabei seit vielen Jahren die Devise pri-
vater Ankages, denn der deutsche Investor istim Grunde extremn
risioavers. Mehr als die Halfte der Liquiditat flielit daber in fest-
veransliche Kapitalanlagen. Aber ist das die nchtige Antwort?

In der Regel sind Privatanleger nicht in der Lage, standig und
im richtigen Moment auf Schwankungen des Marides zu rea-
gieren, Die Frage ist edaubt: Wie betresdben denn die mesten
Deutschen ihre Kapitalanlagen? In der Regel doch eher aus
dem Bauch heraus® und ohne Berlicksichisgung der bsher
getdtigten Investments, Dies widerspricht jedoch dewtlich
dem Ansatz, Kapitalanlagen im Sinne von Renditesteigenang
und Risikomindenung zu optiméeren. Zudem ward m vielen
Fillen die derzeitige Lebenssituation villig aufler Acht gelas-
sen. Das st aber wichlig, denn nur 50 ist gine zielgenchiete
Beratung mdglich,

Der Bedarf an qualifizierter Anlageberatung wachst also. Al-
lerdhings ist diese sends kinftig wohl nicht mehr maglich oh-
ne einen entsprechenden  Unterbau® an zahlenaufbereite-
ten Infarmationen. Statistik und Mathematik nehmen zuneh-
miend Einfluss auf Anlageentschesdungen, beispielsweisa im
Hinblick auf Marktenbwicklungen, Benchmarks und Portiolio-
ZusammeEnseungen.

Aurs dhesern Grund ermitteln war derzeit Indices fir einzelne
Aszetklascen unter den peschlossenen Fonds, wie Immobili-
en-, Schiffs-, Emeverbare-Energien-, Private-Equity- und Me-
dien-Beteiligungen. Als Ausgangsbasis gilt hierbei die Berlick-
sichtigung der Istwerte im Vierhidlinis zu den Sollwerten der
Prospektierung. Denn nur die reale Entwacklung der Perfor-
mance kann ein Indikator dafir sein, de Rolle der geschlos-
senen Fonds in einem Cesamiportfolio zu Gberdenken.
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Cerade im Hinblick auf die Riskoadpstierung st dabes auch
wichitig zu betrachien, wie sich denn einzelne Assetidassen m
Bereich der geschlossenen Fonds im Hinblick auf Renditechan-
o2 und Risiko inn Vergleich zu anderen peschiossenen Fonds 5o-
wie anderen Anlageformen was Investmentfonds, Aktien oder
sonstigen Assets verhalten. Nur durch eine derartige Abwagung
st es midghch, ein auspewogenss Portfolio zusammenzustelden.
Dabei 151 &5 insbesondere wichtig, die langfristige Entwickiung
sarmticher Markte und deren Vierhahien 2ueinander darzusieden.
Denn viele Anlageportiolios sind durch einseitige Ausnchiung
im Hinblck auf einzelne Assets leicht angreifbar, so bespiek-
weise durch die einseitige Alsrchiung auf bestimanie Themen-
bereiche oder die Abhdngigkedt von bestirnrmten Markben, Eswi-
derspricht beispieloweise aner _pesunden” Riskostreuung,
wenn &n Ankeger aus Sicherheitsprinden” 60 Prozent seines
Partfiolios i deutschen Immobiben halt oder 2u mehr aks der
HHte in US-Betedipungen investien L

Ur'n die Rolle der geschlossenen Fonds in Portfolios zu un-
tersuchen, hat uns die Minchener DCM Deutsche Capital
Management AL beauftragt, einen Assetvergleich unter den
oben aufaefihaen Primissen vorzunehmen. Das Ergebnis
war villig offen, denn bislang ist der Vergleich nwischen ge-
schlossenen Fonds und anderen Assetklassen ein Budh mit
sieben Siegeln. Der DCM war &% inshesonderne wichtig 2u wis-
sen, imaefern sich Immobiienfonds mit umerschiedlichen
Investiionsschwerpunkten auf das Gesamitportiolio auswir-
ken. Ak Crmdlage wurden die lst-Ergebnitse der in der
Fondshuo-Datenbank erfassten Werte herangerogen.

Im Ergebnis zesgt sach, dass geschlossens Immobilienfonds -
entgagen ihrem Ruf - besser performed haben als viele an-
dere Assetklassen, wobei eine Risikolastighait im Hinblick auf
Imeestiionen in den nevwen Bundeslindem festnstellen st
Im Einzelergebnis schnitten dabei dee Immobilienbetailigun-
gen der DCM AG in dem untersuchten Rahmen besser ab aks
der Durchschnitt der won uns erfassten Immobilienbeteili-
gungen. In jedem Fall sorgt jedach die Baimischung von Im-
mohilienfonds oder Sachwertfonds Hir eine erthebbche Risi-
koglittung des Gesamitdepots. Dieses Ergebnis mag (ibema-
schen, ist jedoch wissenschafthch beleghar.

Waﬁsiru:l die Ablettungen aus solchen Studien? Bei der Aus-
wahl des passenden Portfolios st eine sorghdtige Abwagung
der Chancen und Risiken einzelner Assetklassen ein wesentli-
cher Entscheidungsparameter. Lim dberhaupt in die Lage ver-
selrt nu werden, enzelne Assetklassen — auch unter Einbezug
der geschlossenen Fonds — vergleichen zu kinnen, bedarf es
wessenschafilich unterlegier aber in der Sache einfach hand-
habbarer, softwareuntedegter Unterstiitrung, die in der Bera-
bung eingesett werden kann und in der Lage ist, falsche oder
U einseitige Investiionsschwerpunkte aufnuzeigen. Das Pro-
blem der Portfolio-Optimienung besteht in der Abkelw von
Bauch- zu Ratioentscheidungen. Mur wer sich dessen bewasst
ist, schafft den Sprung zu einer Riskostreuung im Porifolio,
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