Geschlossene Fonds

BLLES IM MUSTERKOFFER

Gestlitzt auf v!issenschaftliche Erkenntnisse, streuen die neuen
Portfoliofonds das Risike und optimieren zugleich das Depot

Datur wurde 1990 sogar der Nobel-
preis fir Wirlschaftswissenschat-
ien verlichen: Der Amerikaner Harry

Markowitz entwickelte mif seiner
Portfolio-Theorie bahnbrechende Uber-
legungen zur oplimalen Depotstruktur.
Seitdem wird sein Name fast schon in-
flationdr gebraucht, wenn Finanzberater
ihre Investments an den Mann bringen
wollen. Doch oft haben die vermeintlich
guten Tipps mit der wissenschattlichen
Erkenntnis gar nicht mehr so viel zu tun,
Dabei kinnen Anleger auch heute noch
von der Portfolio-Theorie profitieren —
inshesondere bei der Depotoptimierung
mil Geschlossenen Fonds,

,Markowitz hat herausgefunden, dass
durch die Beimischung von riskanteren
Anlageklassen das Gesamtrisiko eines
Depols paradoxerweise sogar geringer
sein kann als bei der sichersten Einzelin-
vestition allein”, erkldrt Professor Franz-
Joseph Busse von der Fachhochschule
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Miinchen. ,Und das bei gleichzeilig stei-
gender Renditeerwartung.” Durch das
richtige Mischungsverhéltnis mehrerer
Kapitalanlagen lassen sich so hohere
Ertrage bei sinkendem Risiko erreichen.
Unverzichtbare Voraussetzung fir sol-
che Portfolio-Elfekie ist jedoch, dass die
gewdhlten Investments maglichst wenig
korrelieren — dass das Auf und Ab der
Markte in den einzelnen Anlageklassen
also weitgehend unabhéngig voneinan-
der verlauft,

Unterschatzte Fonds. Besonders im
Barsenhandel zeigt sich aber zuneh-
mend eine gegenseitige Abhangigkeit
innerhalb der Aktienmérkte und sogar
zwischen Aktien und festverzinslichen
Wertpapieren. ,Die erwiinschten Portfo-
lio-Effekte kénnen deshalb mit den tra-
ditionellen Anlageklassen nicht mehr
erreicht werden", sagt Finanzexperte
Busse, ,Hier kénnen die Geschlossenen
Fonds eine herausragende Rolle iiber-
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nehmen. Fir die Portfolio-Oplimierung
ist die Beimischung solcher Beteiligungs-
modelle daher unverzichtbar." Die um-
fangreichen Studien seines Instituts zei-
gen, dass Geschlossene Fonds kaum mit
Aktien und Anleihen korrelieren. Daten-
basis der Untersuchungen sind die Per-
formance-Analysen der Beteiligungs-
modelle {iber 15 Jahre. ,Und fast noch
wichtiger: Auch untereinander zeigen
die verschiedenen Fondstvpen weilge-
hend unterschiedliche Entwicklungen”
ergdnzt Busse. So haben etwa Schiffe
einen anderen Zyklus als Immobilien,
Lebensversicherungszweitmdrkte einen
anderen als Private Equity (s. auch Ren-
dite-Risiko-Profil rechts).

In welchern Umfang nun das eigene
Depot mit Geschlossenen Fonds bestiickt
werden sollte, hangt vom Vermdgen und
der Liquiditét des Anlegers ab. Denn die
Beteiligungen haben lange Laufzeiten,
ein vorzeitiger Ausstieg ist selten mog-
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