Die bessere Vielfalt

HARD- & SOFTWARE

Effektiver optimieren mit alternativen Anlagen

Paul Watzlawik, der groBe dsterreichi-
sche Psychoanalytiker, beschreibt in
einer Anekdote das Ungliick eines
Mannes, der im Schein einer Stra-
Renlaterne ausdauernd eine verlorene
Miinze sucht. Ein hilfsbereiter Passant
fragt ihn, ob er denn sicher wiisste wo
er sein Geld verloren habe. Er hitte
es mit Sicherheit da hinten verloren,
meint daraufhin der Pechvogel und
deutet auf eine entfernte finstere Ecke
der Gasse, aber zum Suchen sei es ihm
da viel zu dunkel. Im Jahr 2002 hat
sich mein Team erstmals in eine die-
ser finsteren Ecken begeben und ist
prompt fiindig geworden.

Ausgangsproblem war der zunehmen-
de Gleichlauf der internationalen Akti-
enmdrkte - eine Tendenz, die sich, wie
die hier dargestellte Korrelationsmatrix
belegt, in den vergangenen finf Jahren
noch verstérkt hat. Das Dilemma: Wenn
alle zur Verfligung stehenden Werte
denselben GesetzmaRigkeiten unterwor-
fen sind, ist selbst bei breitester Streuung
kein substanzieller ~Sicherheitsgewinn
vorzufinden. Unabhangige, also gering
positiv oder negativ korrelierte Assets
mussten neu identifiziert und deren

Performance-Eigenschaften mit wissen-
schaftlichen Methoden belegt werden.
Die  vordergriindig intransparenten,
.grauen” Markte der Sachwertbeteiligun-
gen weisen bei Licht betrachtet (iberaus
wertvolle Eigenschaften auf. Aufgrund
Ihrer ausgepragten Unabhéangigkeit kann
in diesem Kontext mit Fug und Recht
von verschiedenen Korben gesprochen
werden, in denen man seine Eier beru-
higter transportieren kann. Zudem etab-
liert die Branche in zunehmendem Mafe
Dachfondskonstruktionen, die - eine
moderate Kostenstruktur vorausgesetzt -
gegeniiber Einzelbeteiligungen einen zu-
satzlichen Sicherheitsvorteil liefern.

Effizienzkurven-Vergleich

Basis der beiden abgebildeten Effizienzlini-
en sind die von Prof. Dr. Busse entwickel-
ten Performance-Charts der Assetklassen
Aktien,  Festverzinsliche  Wertpapiere,

Korrelationsmatrix der Wertpapiermérkte; Beobachtungszeitraum: 52. KW 2003 bis 52. KW 2006
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Hang Seng 0,96 0,93 0,95 0,83 Hang Seng (Hong Kong)

KOSPI 0,92 0,98 0,97 0,96 0,90 KOSPI (Korea)

Bovespa 0,94 0,96 0,97 0,94 0,94 0,96 Bovespa (Brasilien)
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Die softwaremafBige Umsetzung unserer
Erkenntnisse befindet sich seit ca. einein-
halb Jahren erfolgreich im Beratungsein-
satz und wird seither im stdndigen Dialog
mit den Anwendern weiterentwickelt.
Der Asset Optimizer ist derzeit als einzi-
ges Programm in der Lage, Rendite und
Risiko eines Mult-Asset-Portfolios, also
eines aus borsennotierten Wertpapieren
und Sachwertbeteiligungen zusammen-
gesetzten Portefeuilles zu berechnen und
darzustellen. Dabei liefert er weder eine
kristallkugeldhnliche Zukunftsschau noch
das allein selig machende Portfolio per
Mausklick. Vielmehr fasst er die liberra-
genden Stérken eines schliissigen Anlage-
konzepts in einige wenige, klar verstdnd-
liche Aussagen zusammen und Uberldsst
es dabei den Beteiligten, aus den Erfolgs-
komponenten, Timing, Produktauswahl
und Asset Allocation die individuell richti-
ge Rezeptur zu finden. Denn kompetente
Beratung ist auch mit der besten Softwa-
re nicht zu ersetzen. <
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