Ausgewogene
Geldanlage

Jeder Anleger kennt
den Namen Markowitz.

Der Nobelpreistriger
lehrt, dass Risikostreu-
ung jedes Portfolio bes-
ser und sicherer macht.
Auch Geschlossene
Fonds spielen dabei

- kowitz zu optimieren. Nicht selten blei
~ bei offen, ob diese sinnvolle Dienstle

rizision braucht nicht nur der Apothe-

ker, wenn er die Ingredienzien fiir ein

Kopfwehpulver  zusammenmischt.
Auch der Privatanleger darf sein Portfolio nicht
einfach zusammenwiirfeln, sondern muss sehr
vorsichtig und gezielr vorgehen. ,Die moder-
ne Portfoliotheorie hat uns die Erkenntnis ge-
bracht, dass Anlagemanagement hauprsichlich
Risikomanagement ist“, erklirt Tom Friess, Lei-
ter des Miinchner VZ Vermogenszentrums, die
Forderung nach einer fein abgestimmten Re-
zeptur. ,Folglich muss man Gesamtvermégen
so aufteilen, dass unterschiedliche NEWQE%..
sen mit unterschiedlichen Renditeer 3
bedient mEm # U»meE— ein Portfolio op

gers mﬁQ Z.&&in EH Emnaniimmmu
fir Anleger geworden.

Ob Bank oder Vermdgensberater, jeder ver-
spricht, das Rendite/Risiko-Profil nach Mar:

fend erfolgt - erforderlich ist eine min
quartalsmiflige Neujustierung -
der Einrichtung einmal dariitberges
Privatinvestoren sollten sich zudem die mw»%
nicht verkneifen, ob die notigen Anpassungen
weitgehend ohne Ausgabeaufschlige erfolgen.
Oder ob die besseren Produkte iiber die er-
neuten Provisionen zuerst nur den Optimie-
rungshelfern zugute kommen,

Die Grundlehre von Markowitz unterstellt
einen Investor, der rational handelt und sei-
nen Nutzen maximieren will. Er wigt also ge-
nau Chancen und Risiken gegenemander ab
und tibernimmt kein Risiko, wenn es ihm nicht
iiberproportional viel mehr einbringt. Dieses
Ziel erreicht er nach dem Nobelpreistriger von
1990 am besten, wenn er sein Risiko breit
streut und Werte verwendet, die sich weitge-
hend unabhingig voneinander entwickeln. An-
schaulich gemacht wird der Portfolio-Mix meist

mit einer liegenden Parabel und dei er
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Investoren orientieren sich
an Ristko und Return, aber
das miissen rationale
Anleger immer auf das

Gesamt-Portfolio bezieben.*

Harry M. Markowitz gewann 1990 den Nobelpreis.
Seine Dankesrede schloss er damit, dass Milton Fried-
man von der Universitdt Chicago ihm den Doktortitel
mit dem Argument versagen wollte, Portfoliotheorie
habe nichts mit Wirtschaftswissenschaften zu tun,

Risiko und Rendite: Es gibt demnach Portfolio-
strukturen, die bei gleichem Risiko mehr Er-
trags-Chance bieten, und ebenso solche, die
gleiche Rendite mit weniger Risiko verbinden.
Damit verbietet sich jede Mixed-Pickles-Stra-
tegie, die wahllos risikoarm und risikoreich zu-
sammenwiirfelt, Energietitel neben Immobili-
en, Aktien neben Unternehmensbeteiligungen.
Portfolios gehéren systematisch diversifiziert.
Und nach Markowitz kommt es nicht auf das
einzelne Risiko an, sondern immer auf das Risi-
ko bezogen aufs Gesamtportfolio.

Unter Optimierungs-Gesichtspunkten ist das
Eigenleben von Geschlossenen Fonds im Port-
folio ein Trumpf. Im Gegensatz zu Aktien oder
Investmentfonds erleiden sie keine Kurs-
schwankungen. Die Investition ist konzeptge-
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Nachreilig ist die Wertbestimmung Geschlos-
sener Fonds: Sie ist komplexer und nicht wie
bei Aktienportfolios viglich méglich.

Um diese Portfoliobausteine besser ein-
schirzen und einsetzen zu kénnen, wurde der
Asset Optimizer entwickelt. Das Computer-
programm auf den Spuren von Markowitz zeigt
auf Knopfdruck an, wie unterschiedliche As-
set-Klassen in einem Depot zusammenarbei-
ten. Neben Bargeld, Aktien- und Rentenwer-
ten werden Schiffe, Immobilien und sonstige
Beteiligungen beriicksichtigt. Die Optimie-
rungsparabel zeigt den aktuellen Zustand des
Portfolios. Die optimale Struktur errechnet das
Programm, wobei der Anleger oder Berater be-
stehende Vermdgenswerte oder Anlageprife-
renzen fix vorgeben kann. Die Auswertungen
sind bei Fonds auf eine breite Datenbasis von
historischen Beteiligungen aufgesetzt. Bei Ren-
ten und Aktien verwendet das Tool Durch-
schnitte, wie sie die gingigen Indizes anzeigen.

»Geschlossene Fonds eignen sich besonders
fiir den langfristigen Vermégensaufbau - und
damit auch fiir die Altersvorsorge®, sagt Peter
Moser. Der Projektmanager bei der Busse Asset
Optimizer GmbH betont aber, dass dafiir wich-
tige Voraussetzungen erfiillt sein miissen. Die
Aufnahme von Geschlossenen Fonds sollte
sorgfiltig mit fachkundigen Beratern gepriift
und umgesetzt werden. Denn das Kapital ist
eher langfristig gebunden und nicht kurzfristig
flissig zu machen. Zudem warnt Moser vor
Marketingtricks oder Modefonds chne zuver-
lissige wirtschaftliche Nachhaltigkeit. Alles in
allem sollten Geschlossene Fonds im Portfolio
kein Ubergewicht haben.

Streuung im Quadrat, das bieten Aufbaufonds.
Ansonsten behindern hohe Mindestanlage-
summen den Risiko-Mix im Beteiligungsport-
folio. In sich bereits gestreute Dachfonds wer-
den daher immer hdufiger als Anspar- oder
Aufbaupline konzipiert. So bietet MPC die
Best-Select-Fonds an und DCM hat das Vor-
sorgePortfolio 1 auf den Marke gebrachr. Auch
der Vertrieb hat Geschlossene
Fonds als Instrument fiir die
Diversifizierung des Portfolios 100’
langst entdecke. Allerdings: ,Pri-
S_awﬂ.mcnm: kennen in der Regel DCGNNU
die Vorteile der Produkte nicht 6.000
und haben nur eine nebulése
Vorstellung von den Risiken®,
sagt Jan Biumler, Vorstand der
BIT Treuhand. Dabei diirfen

Kunden wie Fondsvermittler

nicht vergessen, dass eine ver-
niinftige Markowitz-Optimie-

rung nicht so einfach umzuset-
zen ist wie ein Kopfwehpulver-
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