Optimizer aus Bayern

Mit der Beimischung von geschlossenen Fonds lassen sich Wertpapierportfolios optimieren.
Zu diesem Ergebnis kommt eine Studie der Fachhochschule Munchen. Ermittelt wurde
auch, dass die Volatilitdt bei Schiffsfonds Gberdurchschnittlich hoch ist.

Die moderne Portfoliothe-
orie besagt, dass durch eine
breite Streuung des Anlage-
vermigens auf unterschiedli-
che Asset-Klassen die Risiken
gemindert und gleichzeitig
die Chancen erhiht werden
konnen. Zu den Erkenntnis-
sen von Harry Markowitz ge-
hort auch, dass sich bei eng
korrelierten  Asset-Klassen
durch eine Anderung des Mi-
schungsverhiltnisses  keine
Effizienzverbesserung  des
Portefenilles erreichen lasst.

Laut Professor Dr. Franz-
Joseph Busse von der Fach-
hochschule Miinchen weisen
Aktien und Anleihen eine im-
mer dhnlichere Entwicklung
auf. . In den letzten zehn Jah-
ren hat sich die Verbunden-
heit der Markte verdoppelt®,
stellt Busse fest. Sein Fazit:
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Mit den herkimmlichen As-
set-Klassen lisst die ge-
wiinschte Risikodiversifizie-
rung immer weniger errei-
chen.

Diie These des Hochschul-
dozenten: Die Chance-Risi-
ko-Relation eines Wertpa-
pierportfolios lasst sich durch
den Einsatz von geschlosse-
nen Immobilienfonds, Schiffs-
beteilipungen wund Private
Equity verbessern. Denn die-
se verhalten sich teilweise so-
gar gegenliufig zu den traditi-
onellen Asset-Klassen, stellt
Busse fest.

p Statistische Anniherung

Da geschlossene Fonds
nicht laufend bewertet wer-
den, musste Busse seine These

iiber Hilfsgréfen iiberpriifen:

So lieferte etwa bei Schiffshe-
teilipungen die Frachtraten-
entwicklung (Baltic Freight
Index) die Zeitreihen fiir die
Rendite- wund Wolatilitéts-
kennziffern.

Auch zun den anderen
Fondskategorien ermittelte er
Anndherungswerte, die auf
dem statistischen Material
der Datenbank Fondslux ba-

sieren, die iiber 5.000 ge-
schlossene Fonds auswertet.
Am umfangreichsten ist das
Material zn geschlossenen
Immobilienfonds und Schiffs-
fonds. Fondslux ermittelt die
laufenden Ergebnisse, insbe-
sondere die Ausschiittungen,
die steuerlichen Ergebnisse,
das Fremdkapital und die Li-
quidititsreserve.  Entschei-

Antell

Festvarzinsliche Wertpaplare /Aktien 253
Schiffsfionds f,2
Eunopdische Immobilianfionds B2
Dewutscha Immobilienfonds 30,5
Private Equity/VC-Fonds 10,0
LI5-Immobilienfonds 19,7
Quell: Infirare; Angaben in Frozemt

dend sind fiir Busse die Aus-
schiittungen. Anhand derer
hat er Rentabiltdts- und Vola-
tilititskennziffern errechnet.
Das Ergebnis der Untersu-
chung: Das Portfolio mit der
geringst moglichen Schwan-
kungsbreite setzt sich vor al-
lem aus Wertpapieren und
Immobilienfonds zusammen
(siche Tabelle). Dieses Portfo-
lio weist ein Risiko von 8,04
Prozent und eine Rendite von
8,3 Prozent jihrlich auf. Hi-
here Ertrige bringen hhere
Risiken mit sich. Es zeigt sich
zum Beispiel, dass die Schiffs-
fonds mit 6,2 Prozent den
kleinsten Anteil haben soll-
ten. Das wirft angesichts des
Verkaufsbooms bei Schiffen
die Frage nach der Portfolio-
vertriglichkeit der derzeiti-
gen Vertriebspraxis auf
Bizlang, so ist die Erkennt-
nis von Busse, wurden Anla-
geentscheidungen bei  ge-
schlossenen Fonds  weitge-
hend aus dem Bauch heraus
getdtigt. Die neuen Berech-
nungen liefern zum ersten
Mal eine objektive Basis fiir
Anlageentscheidungen  bei
geschlossenen Fonds. Den Be-

Busse ermittelt auch das
Risiko von Beteiligungen

ratern wird ein Instrument in
die Hand gegeben, anlegerge-
recht zu beraten. Ein Manko:
Nicht beriicksichtigt wird bei
den Berechnungen, dass ge-
schlossene Fonds nicht ohne
Weiteres wverkauft werden
kinnen. Busse stellt fiir die
Ermittlung von Ertrags- und
Volatilitdtszeitreihen nur auf
die Aunsschiittungen ab. Unbe-
riicksichtigt bleiben neben
den Verkaufserltsen auch die
Tilgungen der Schulden.

* Dr. Leo Fischer
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