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Tragende Saule des privaten Anlagevermogens

Eine Studie iiber optimale Anlageportfolios liefert interessante Erkenntnisse: Uberraschungsstar im Ensemble ist der geschlossene Immobil ienfonds

Von Peter Moser

er private Vermégensauf-

bau ist in Deutschland zu

einem Thema von ge-

sellschaftspolitischer Di-
mension geworden. Eine zufrieden
stellende Altersvorsorge auf Grund-
lage der gesetzlichen Renten wird es
mit hoher Wahrscheinlichkeit bald
nicht mehr geben. Das Ersparte
ertragreich anzulegen, ohne dabei
ein unangemessenes Risiko einzu-
gehen, ist daher ein wachsendes
Bediirfnis quer durch alle Bevilke-
rungsschichten.

Fiir das Miinchner Infinanz In-
titut fiir Finanz- und Investitions-
management ist dies der Anlass fiir
eine umfangreiche Forschungsar-
beit iiber risikooptimale Portfolios.
Den Ausgangspunkt hierzu bildet
die Annahme, dass persiinliche Er-
fahrungen, Vorurteile und Massen-
trends das Anlegerverhalten weit
mehr beeinflussen als gesicherte
Erkenntnisse iiber Renditeaussich-
ten und Risiken einzelner Asset-
Klassen und deren gegenseitige
Wechselwirkungen.

Suche nach Ertragssicherheit

Infinanz baut seine Studie auf einer
sorgfiltigen Erhebung des histori-
schen Marktgeschehens auf. Unter-
sucht werden dabei die Assetklassen
Aktien, festverzinsliche Wertpapie-
re, Schiffsfonds, Hollandimmobili-
enfonds, Deutschlandimmobilien-
fonds, Private Equity und Venture
Capital Fonds hinsichtlich ihrer
durchschnittlichen Renditeerwar-
tung und ihres Risikos, dass heilt
ihrer Neigung, von der Durch-
schnittsrendite abzuweichen. Inte-
ressante Erkenntnis: Die hohe Er-
tragssicherheit der geschlossenen
Immobilienfonds sticht in diesem
Vergleich der einzelnen Assetklas-
sen besonders ins Auge.

Im Vergleich dazu weisen beispiels-
weise die an Borsen gehandelten
Anlagen die vierfache Schwan-
kungsneigung auf. Fiir Professor
Franz Joseph Busse, den Leiter des
Miichener Infinanz, waren diese
Werte der Anlass, die Krisenanfillig-
keit der einzelnen Assetklassen
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genauer unter die Lupe zu nehmen.
Das Ergebnis: Die Resistenz der
Immobilie gegen kurzfristige Wert-
verluste aufgrund psychologisch
wirksamer Ereignisse ist uniiberseh-
bar. ,Meiner Meinung nach sind
dies unverzichtbare Eigenschaften
fiir eine Vermégensvorsorge. Wenn
es um die Alterssicherung geht, ist
kein Raum fiir unkalkulierbare Risi-
ken*, sagt Professor Busse.

Einen weiteren wichtigen Aspekt
liefern die Erhebungen zur Korrela-
tion der einzelnen Assetklassen zu-
einander. Die moderne Portfolio-
theorie fuflt auf der einfachen
Erkenntnis, dass sich durch die
Mischung unterschiedlicher An-

lagen, sofern sie sich weitgehend
unabhéngig voneinander

ckeln, rendite- und risi-
kooptimierende Effekte
erzielen lassen.

Noch bis vor wenigen
Jahren galt daher die
Faustformel: Bei sinken-
den Zinsen steigen die
Aktien - und umgekehrt.
Ein ausgewogenes Ver-
hiltnis der beiden Klas-
sen im Portfolio sorgte
fiir eine Beruhigung der
Gesamtentwicklung und

begrenzte damit das Risiko, Die
MessgroRe fiir die Abhéingigkeit der
" Entwicklungsverlidufe heiRt Korrela-

entwi-  tet: volliger

ean es um die

geht, ist kein
Raum Fiir
awikaliadiierbare
Risiies”

Franz Joseph Busse

tionskoeffizient. Der Wert 1 bedeu-

Gleichlauf der Wertent-
wicklung, dagegen be-
deutet der Wert 0: unab-
hingige Entwicklung,
der Wert -1 bedeutet:
gegenldufige Entwick-
lung. Lag dieser Wert fiir
Festverzinsliche  und
Aktien noch vor rund
zehn Jahren bei 0,25, er-
mittelt das Miinchener
Institut heute einen Ko-
effizienten von 0,6. Von
einer wirksamen Risiko-

begrenzung kann da keine Rede
mehr sein. Selbst bei breiter Diversi-
fikation bleibt eine hohe Schwan-

kungsneigung. Auch aus diesem
Grund empfiehlt sich ein struktu-
riertes Anlageportfolio mit einem
hohen Anteil an geschlossenen Im-
mobilienfonds. !
Aufgrund der Annahme, dass kein
Anleger ernsthaft Risiken ohne ent-
sprechende Renditechancen in Kauf
nehmen mochte, wurden aus den
Parametern Rendite, Risiko und
Korrelation der einzelnen Anlage-
klassen fiir jede Renditeerwartung
die idealen Portfoliostrukturen
errechnet. Die erwiinschten Diversi-
fikationseffekte werden hierbei lehr-
buchartig aufgezeigt. In der Allein-
betrachtung weisen die geschosse-
nen Deutschlandimmobilienfonds

mit einer Standardabweichung von
3,2 Prozent ein sehr geringes Risiko
auf, bei einer Durchschnittsrendite
von 62 Prozent. Durch die Bei-
mischung teilweise wesentlich
riskanterer Assetklassen im richti-
gen Verhiiltnis kann bei gleichem
Risiko eine Durchschnittsrendite
von 7,5 Prozent erzielt werden — und
dies bei einem Immobilienanteil
von iiber 70 Prozent.

Die an den internationalen Bérsen
gehandelten Assets bieten den unbe-
streitbaren Vorteil der tiglichen
Handelbarkeit. Dieser ist jedoch bei
einem langfristigen Anlagehorizont
nicht unbedingt erforderlich. Auch
ist die erhohte Verfiigbarkeit der an-
gelegten Mittel nicht ohne Preis zu
haben. Eine iiberschiefende globale
Informationsflut, die stindige Ver-
fiigharkeit sémtlicher Marktdaten,
verstarkt zunehmend das Massen-
verhalten im Borsengeschehen.
Risiko und Korrelation nehmen des-
halb gezwungenermafen zu. Hier
gereicht den geschlossenen Immo-
bilienfonds der scheinbare Nachteil
der langfristigen Kapitalbindung
zum Vorteil, da diese spontane Reak-
tionen und kurzfristige Trends ver-
hindert.

Fehlende Produkte

Fiir private Anleger ist der Aufbau
eines optimalen Multi-Asset-Port-
folios, wie es die Miichener Infi-
nanz-Studie nahe legt, im Grunde
derzeit undenkbar. Mindestbetei-
ligungsgrofen und Verwaltungs-
umfang sprengen den Rahmen. Es
wire also Aufgabe der Finanz-
dienstleister in Deutschland, Be-
teiligungen an strukturierten Port-
folios zu ermdglichen. Angesichts
der zum Teil sehr schmerzhaften
Erfahrungen der vergangenen Jah-
re sollte fiir solche Anlageprodukte
ein breiter Markt zu erschlieBen
sein. Aber auch fiir institutionelle
Depotverwalter diirfte die Studie
interessante Erkenntnisse liefern.
Das Team um Professor Busse ar-
beitet momentan an einer detaillier-
teren Version mit einer deutlich
breiteren Datenbasis sowie an der
Vermarktung ihrer gewonnenen
Ergebnisse.




