Schiffe diversifizieren am hesten
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BETEILIGUNGEN

Die Initiatoren geschlossener Fonds haben in diesem Jahr den Dachfonds entdeckt. Oft bemiihen die Marketing-Abteilungen Harry M. Markowitz,
den Erfinder der Portofoliotheorie, als Kronzeugen. Der Miinchener Wissenschaftler Franz-Joseph Busse hatte bereits vor zwei Jahren die Portfolio-
theorie auf geschlossene Fonds angewendet, nun hat das Analysehaus Fondsmedia dazu eine Studie vorgelegt.

Bequem war die Zeit, in de-
nen geschlossene Fonds pri-
mér aus steuerlichen Griin-
den gekauft wurden. Nach In-
krafttreten des Paragrafen
15b miissen sich Initiatoren
auf den Renditeaspekt einer
Beteiligung

nen als Investoren mit diver-
sifizierter Vermogensstruktur.
Das Vermégen sollte also auf
moglichst viele Asset-Klassen
verteilt werden.

Aber es lohnt sich unter Di-
versifizierungsaspekten auch

zueinander in Bezichung ge-
setzt. Die Risiken, dic im Kon-
strukt geschlossener Fonds
liegen, werden also aus-
geblendet. Es ist eine Binsen-
weisheit: Mit einem guten
Investitionsobjekt ldsst sich

konzentrieren. fiir Anleger, die bislang aus- ein schlechter Fonds machen,

Doch im Portfoliozusammen-  schlieBlichin Cc chiffe gekehrt ist das nicht
hang zihlt auch die Korrelati- investiert haben, in andere moglich.

Aus-  Schiffs wie Tanker e Dr. Leo Fischer

on eines Anlagevehikel:

sagen zur Korrelation von ge-
schlossenen Fonds mit den
traditionellen  Asset-Klassen
sind erst jiingeren Datums.
Der bayerische Akademiker
Franz-Joseph Busse hatte an-
hand  von f:

einzusteigen. Bekanntlich ste-
cken mehr als 60 Prozent der
in Schiffsfonds investierten
Gelder in Containerschiffen.
Tankschiffe haben mit Con-
tainerschiffen nur eine ver-

Stichproben konkreter Per-
formance-Zahlen bei Immo-
bilien und Schiffen gezeigt,
dass die Anlageklassen der
geschlossenen Fonds wenig,
gar nicht oder negativ mit Ak-
tien oder Anleihen korrelie-
ren (siche Ausgabe 5/2005).
Zu dhnlichen Ergebnissen
kommt das Analysehaus
Fondsmedia. das jiingst eine
dhnliche Analyse vorgelegt
hat, die auf historischen
Marktdaten fufit.

® Schiffe korrelieren
negativ mit Dax & Co.

Es zeigt sich, dass zum Bei-
spiel die Containerschiffe zu
den Aktienindizes keine oder
eine negative Korrelation ha-
ben. Aber auch zu deutschen
Anleihen (Rex-P) ist die Kor-
relation mit 0,48 Prozent ge-
ring. Die Spannbreite der
Korrelationen kann theore-
tisch von plus 1 (die Mirkte
verhalten sich gleichgerich-
tet) bis zu minus 1 (vollig kon-
trir) reichen. Das heifit:
Durch die Beimischung von
Containerschiffsbeteili-
gungen kann ein Wertpapier-
depot aus deutschen und in-
ternationalen Aktien und
Rentenim Sinne der Portfolio-
theorie diversifiziert und op-
timiert werden.

Peter Kastell, der Chef von
Fondsmedia, fasst dic Er-
kenntnisse so zusammen:
,Aktien sind mit durch-
schnittlich 0,84 vergleichswei-
se hoch korreliert. Im Falle ei-
ner Substitution von Aktien-
anteilen im Gesamtportfolio
durch die Beimischung von
geschlossenen Fonds tritt da-
her auf Basis der untersuchten
Marktdaten ein  Stabilisie-
rungseffekt ein.*

Die Ergebnisse machen al-
lerdings auch deutlich, dass
Investoren mit iiberdurch-
schnittlich hohen Aktienquo-
ten weitaus niedrigere Stabili-
sierungseffekte erwarten kon-

gleichsweise geringe Korrela-
tion von 0,22. Allerdings: Ein
starkerer  Diversifizierungs-
effekt wird erreicht, wenn der
Anleger zum Beispiel in Im-
mobilienfonds investiert
(Korrelation zu Container-
schiffen: minus 0,53).

Die Schifffahrtsmiirkte er-
weisen sich anhand der nied-
rigen Korrelationen zu allen
anderen Anlageklassen als
autark®, sagt Kastell. Das gilt
auch im Verhiiltnis zu den al-
ternativen Asset-Klassen, in
die geschlossene Fonds inve-
stieren konnen. Denn die
Schifffahrtsmérkte haben ei-

ne negative Korrelation zu
Private Equity, britischen und
deutschen  Lebensversiche-
rungen und Immobilien. Ein
Anleger, der noch keine ge-
schlossenen  Fonds besitzt,
konnte also mit dem Einstieg
in Schiffsbeteiligungen dem-
nach den groBten Diversifika-
tionseffekt.

Freilich: Hier offenbart sich
eine Schwiche der Studie. Ef-
fektive Zahlen, welche Per-
formance geschlossene Im-
mobilienfonds im Untersu-
chungszeitraum 1996 bis 2006
gebracht haben, gibt es nicht.
Fiir die Analyse wurde daher
auf den nicht unumstrittenen
Dix zuriickgegriffen, 58 Pro-
zent des Marktwerts der er-
fassten Immobilien entfallen
auf offene Immobilienfonds.
Aber auf der anderen Scite
gibt es keine andere Kennzif-
fer, die die Rentabilitit der
Immobilieninvestitionen  in
Deutschland widerspiegelt.

Die  Performance-Kenn-
zahlen wurden aus den Mark-
tentwicklungen  abgeleitet,
nicht aus den Renditen er-
rechnet, die mit dem Vehikel
..geschlossene Fonds® erzielt
wurden, wie dies Busse zu-
mindest bei den deutschen
und US-Immobilien- und
Schiffsfonds getan hat. Bei
den Schiffen hat Fondsmedia
Neubaupreise und Charter-
raten des jeweiligen Jahres

—{ Korrelationen ausgesuchter Asset-Klassen I
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PE oL Brit. LV Cont.-Schiffe Tanker Dix Dax
Private Equity 1,00
Deutsche LV 0,48 1,00
Britische LV 0,16 0,93 1,00
Containerschiffe 0,01 0,44 0,55 1,00
Tanker 0,08 0,12 0,17 0,22 1,00
Dix 0,02 084 0,35 ~0.53 -0,19 1.00
Dax 0.77 0,15 01 0,21 0,12 -0,27 1,00
RexP -042 -0,96 -0,89 0,48 0,21 -0,87 -0,08
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Mit RieStar® bringt die LV 1871 eine
Riester-Rente der neuesten Generati-
on auf den Markt, die ein Maximum an
Vorteilen bietet. Durch die besondere
Anlageform ergeben sich héhere Ren-
ditechancen als bei herkdmmlichen
Riester-Produkten. Zudem sind bei
Riester-Vertragen die eingezahlten Bei-
trage zum Vertragsende garantiert.
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