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Seit Generationen wissen wir, dass Bauern »nicht alle Eier in einen Korb
legen« sollen. Diese Binsenweisheit drang zur Finanzwelt vor und so war
die richtige Mischung von Aktien und Wertpapieren seit jeher Gegen-
stand der Betrachtung. Je breiter die Mischung, desto geringer das Risi-
ko, ausgerechnet die Nieten zu erwischen.

Wie sieht nun das private Portfolio in Deutschland aus, das neben 4,6
Billionen Euro Immobilienvermogen iiber 4,5 Billionen Euro Geldvermo-
gen umfasst (bei Schulden von 1,5 Billionen)?

Pensionsriickstellungen/ sonstige Beteiligungen (197 Mrd)
Forderungen (258 Mrd)

Spar- und Termin-
anlagen bei Banken,
Bargeld (1645 Mrd)

Rentenwerte/
Anleihen (397 Mrd)

Aktien (302 Mrd)

Investmentfonds
(536 Mrd)

Versicherungsanlagen (1192 Mrd)

Dividenden und Zinsertrag der Bankanlagen 2007' 3,0%
Jahresertrag des Geldvermdgens 1991-20062 4,2%
Umlaufrendite Bundeswertpapiere 1998-2008° 4,2%

* per Ende Juni. ' Vor Inflation. Eigene Berechnung aus Deutsche Bundesbank Monatsbericht 9/2008 u. Postbank: Research
Spezial Juli 2008; 2 Vor Inflation. Allianz Global Investors: Sparen — aber richtig! 3. Aufl., Nov. 2007; 3 Deutsche Bundesbank,
Zeitreihen, eigene Berechnung

Geldvermdgen Private Haushalte 2008*
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Der Bauplan fiir ein Portfolio, den Banken verheimlichen

Defensivstrategie: Selten ein Tor kassiert, aber nie eins geschossen

Die Rendite von 3 bis 4 % des Geldvermdgens liegt naturgemdfy nahe
bei der Rendite der stark gewichteten Bankanlagen. Der typische Deut-
sche legt offensichtlich risikoscheu und mager verzinst an. Nach Bor-
sencrashs, Inflation und mehrjdhrigen Niedrigzinsphasen erkennen viele
Sparer allerdings, dass Banken wie Anlagegurus jahrzehntelang keine
ertragreiche Mischung feilboten. — vgl. Kapitel 3, Hilflose Bankberater

Das irrige Motto von Bankern, Buchautoren und Borsengurus der letzten
Jahrzehnte lautet: »Streuen Sie auf Aktien, Renten und Zertifikate.« Die
Wahrheit ist, dass Sie damit kaum streuen, denn die Borsen sind ver-
wandt, Aktien werden gar in Sippenhaft genommen. Vor allem bleiben
wesentliche Markte aufden vor.
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Schiffe 1 Prozess-
| finanzierung
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-
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...und was wirklich ein Portfolio ist:

Portfolios der Erfolgreichen

Besser wdre es gewesen, sich nach den Portfolios der Erfolgreichen zu
richten. Also nicht nur weniger der zerbrechlichen traditionellen Eier in
den Korb zu legen, sondern alternativ Gemiise und Obst beizufiigen. Die
Ertrage der konservativen Stiftungsvermogen der Universitdten Harvard
(16,2 % p.a. 1992-2007) und Yale (16,8 % p.a.; seit 1985 nur ein Jahr
Verlust) oder der Harald-Quandt-Holding schlagen seit vielen Jahren die-
jenigen herkommlicher Investmentfonds um Langen. Yale erzielte 2007
auf seine 18 Mrd. Dollar Vermogen 28 % Ertrag, Harvard 23 % auf stolze
29 Mrd. Dollar, Stanford 23 % auf 19 Mrd. (1997-2007 15,1 % Ertrag pro
Jahr). Jedes Jahr, selbst in Borsenkrisen, erwirtschafteten die Stiftungen
Gewinne. Nur 2008/2009 werden sie wohl nicht ungeschoren davonkom-
men, denn sie sind bdrsenlastig, haben langfristig aber die Nasen weit
vorn. Woran liegt das? An der hohen Gewichtung alternativer Anlage-
klassen und von Sachbeteiligungen, die dort Tradition hat. So hat Yale als
erster institutioneller Investor seit 1990 Hedge-Fonds im Portfolio:
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Anlageklassen
Anteile in Prozent 2008

Bargeld/Festgeld* 0

Anleihen 15,6
US-Aktien 11,2
Internationale

Aktien 2
Rohstqffe 151
(Energie/Wald) '
Immobilien 7,6
Hedge-Fonds 18,3
Private Equity 11,4

Jahresertrag® in % 8,6

Harvard
2007 2006
0 0
17,2 225
170 16,5
24,6 22,8
13,4 8,3
6,4 7,2
11,8 14,1
9,7 8,5
23,0 16,7

2005

12,1

6.4
12,6

7.8
19,2

2008
=39

10,1
15,2

29,3

25,1
20,2
4,5

Yale

2007 2006

1,9 2,5

4,0 3,8
11,0 11,6
14,1 14,6
27,1 27,8
23,3 233
18,7 16,4
28,0 22,9

2005
1,9
4,9

14,1

13,7
25,0
25,7

14,8
22,3

*Harvard finanziert einen kleinen Teil des Portfolios, Yale 2008 auch. ° Per Jahresmitte. [Yale University Financial Report,

Financial Report Harvard College/Harvard University Financial Report, div. Jahre.

o)

Mischstrategie: Sturm und Defensive
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Uber 2,7 Mrd. Dollar von Harvard stecken in Waldgebieten, im Kaufjahr
ein Anteil von iiber 11 %. Die Vermdgensverwaltung Auda, die unter ande-
rem fiir die Familie Quandt in den USA arbeitet, investiert ein Milliarden-
vermogen in Private-Equity- und Hedge-Fonds. Die Universitdt von Texas
verwaltet iiber 13 Mrd. Dollar, knapp 12 % davon in Private Equity. Den-
selben Anteil halt Stanford und dariiber hinaus 18 % in Hedge-Fonds bzw.
»Total-Return«-Fonds. Die Pensionskasse der Staatsbediensteten Kaliforni-
ens, CalPERS, steckte bislang 6,1 % ihrer 250 Mrd. Dollar in Private Equity.
Die deutsche Allianz-Versicherung war per 2006 mit 3,8 Mrd. Dollar inves-
tiert. Das alles kann so verkehrt fiir den Normalanleger folglich nicht sein.
Die Feri Wealth Management, eine der grofiten deutschen Vermogensver-
waltungen und nur fiir Anlagesummen ab 5 Mio. Euro tétig, empfiehlt, die
Hilfte des Vermogens in alternativen Investments anzulegen.! Professor
David Swensen baute das Vermogen der Yale-Stiftung auf und sagte, sein
Weg zum Erfolg sei »ein wirklich diversifiziertes Portfolio und eine starke
Orientierung an Aktien und aktiendhnlichen Anlagen.«?

Doch Harvard und Yale haben noch nicht breit genug gestreut, denn es fin-
den sich keine Sachwerte wie Schiffe, Flugzeuge oder Windrader in ihren
Portfolios. Die Universitdten weisen den Weg, gingen ihn bislang aber nicht
konsequent zu Ende. Wir wollen dies auf den folgenden Seiten versuchen.

MODERNE
ANLEGER ¢ A\
+ Flugzeug T/
+ Infrastruktur ”

+ Windenergie etc.
+ Schiff, Container
+ Rechte

+ Private
Equity

Renten
Immobilie
Aktien

+ Rohstoffe + Landwirtschaft

Mischungsstufen

1 Frank Stock: Was Kleinanleger von Profis lernen kénnen, in: Welt.online, 26.03.2006
2 »Money Master«, in: TIME, 02.10.2005, www.time.com
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Der Bauplan fiir ein Portfolio, den Banken verheimlichen

Private Equity und Hedge-Fonds klingen risikoreich? Stockkonservative
Grofianleger betrachten sie jedoch offenkundig als Basisinvestment! Thre
Erkenntnis:

»Risikoreiche Anlagen werden gut gemischt und langfristig
risikoarm!«

Es ist sicherer, etwas zu riskieren, als passiv zu sein.
George Soros, Spekulant

Spekulieren ist kein Spiel mehr, es ist eine Mafinahme zum
Schutz des Vermogens.
André Kostolany, Spekulant

Alternative Investments

Traditionelle Anlagen

Der Portfolio-Korb

Wenn Sie bislang glaubten, Sie hatten auf Aktien, Renten, Zertifikate,
Lebensversicherungen und Investmentfonds gestreut, dann irrten Sie,
lehrt Professor Franz-Joseph Busse in seinen Vortrdgen: Sie seien in einer
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Anlageklasse geblieben, denn alle legten letztlich in Aktien- und Renten-
madrkten an, am Finanzmarkt. Durch die weltweit vernetzte Wirtschaft
synchronisierten regionale Aktienmarkte starker als frither und liefen mit
Rentenmarkten haufiger im Gleichschritt. Dies belegen auch andere Stu-
dien.? Forschungen seines Instituts ergaben, dass geschlossene Fonds mit
herkommlichen Wertpapieren hingegen wenig korrelierten, deutlich zeigt
sich dies bei psychologisch-politischen Aktienkrisen:

Krise Geschlossene Fonds US-Aktien
Borsencrash, Okt. bis Dez. 1987 +5,1% -23,5%
Golfkrieg, Aug. bis Okt. 1990 +5,7% -0,7%
Russland-/LTCM-Krise, Aug./Sept.1998 +6,0% -9.7%
Anschlage World Trade Center 11.09.2001 +6,2% -28,4%
Irakkrieg 2003 +6,2% -1,4%
Weltwirtschafts-/Finanzkrise 2008° -12,5% -34,0%

INFINANZ/Prof. Dr. Busse: Asset Allocation, 2003 (Sonderdruck apano); sowie zitiert in: Beteiligungsreport 3/2007 und
4/2008, jeweils S. 20; ° eigene grobe Berechnung aus Asset Optimizer Report 09; www.cash.ch, 31.12.2008

Werteentwicklungen in Krisenzeiten

Der Vorteil geschlossener Fonds als Vermogens-Bausteine ist die geringe
Abhdngigkeit (Korrelation) ihrer Ertrdge von denen traditioneller Anla-
gen sowie untereinander. Die Mietertrdge eines Immobilienfonds hangen
weder von Borsenkursen noch vom Schiffsverkehr ab, den wiederum
Holzpreise nicht tangieren, welche Waldfonds beeinflussen. Windrader
erzeugen Strom unabhdngig von Immobilienprojekten in Dubai. Patent-
verwertungen beriihren nicht Policenfonds, deren Gewinn von Lebens-
erwartungen abhdngt. Nur eine Weltwirtschaftskrise konnte samtliche
Anlageklassen inklusive Sparbiicher treffen. Weitere Studien bescheini-
gen Private-Equity-Fonds oder Schiffsfonds eine geringe, somit risiko-
mindernde Korrelation zu Aktien und Anleihen.* Die Rendite von Sach-

3 Freytag/Ruis (WvF AG): Steigende Korrelationen zwischen den wichtigsten Assetklassen, in: Elite Report 12/2007,
S.108-111; Raiffeisen Zentralbank Osterreich: Asset Allocation Strategien, Folge 6, 23.05.2001

4 FondsMedia: Korrelationen historischer Schiffsfonds mit ausgesuchten Anlageklassen (419 historische Schiffsfonds
mit Schiffsverkaufen von 1984 bis 2006), Edition 2008; Stemmer/Ztichner: Risikoprofil von Private-Equity-Anlagen aus
Sicht von Versicherungsunternehmen unter Berticksichtigung von Solvency I, in: White Paper No. 22, Deloitte/Universi-
tét Dortmund, 31.10.2005; Berenberg Bank, Korrelationen 31.12.1985-30.06.2008, in: Das Investment 12/08
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werten schwankt deutlich geringer als die von bodrsenpsychologisch
gepragten Aktien, so das Hamburgische Weltwirtschaftsinstitut.’

Geschlossene Fonds reduzieren somit portfoliotheoretisch das Anlagerisi-
ko durch Beimischung von borsenfernen Beteiligungen. Gemessen wur-
den die historischen Ergebnisse seit 1987 iiber 19 Jahre mit reprdsenta-
tiven Indizes:

Anlageklasse FundExx-Performance- Cashflow- Risiko
1987-2006 Charts (diverse Indizes) Rendite® (Volatilitat)*

traditionell
Festverzinsliche

. FundExx bonds 4,37 % 5,44 %
Wertpapiere
Aktien FundExx shares 9,55 % 16,89 %
alternative Investments/geschlossene Fonds
Schiffsfonds FundExx shipping 8,74 % 19,48 %
Europa-Immobilien-  FundExx real estate 7.93% 8,54%
fonds (Europe)
USA-Immobilienfonds FundExx real estate (USA) 8,65 % 12,73 %
Lebensversicherungs- o 4. life insurance 7,45% 7.11%
Zweitmarktfonds
Private-Equity-Fonds  FundExx private equity 9,64 % 17,88 %

°Den geschlossenen Fonds wurde als Ausgleich fiir die fehlende Fungibilitit ein Renditeabschlag zugewiesen. *Volatilitét
bezeichnet ein StreuungsmaB, die »Kursausschldage«, Standardabweichung, s. Exkurs Risiko. INFINANZ/Prof. Dr. Busse, Zitiert
in: DFH Vermdgensstrukturfonds Co ja, S. 13

Bereits in einer Anlageklasse kann man das Risiko durch internationale
Streuung deutlich senken: Immobilienpreise und Mieten entwickeln sich
weltweit in zeitlich versetzten Wellen. Wenn in Westeuropa die Mieten
sinken, steigen sie durchaus an anderen Ecken der Welt (vollstandig
gegenstromig ware dies bei -1 der Fall):

5 HWWI Policy Report Nr. 11: Langfristige Perspektiven von Anlagen in Sachwerten, 2009
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Internationale Korrelationen von Biiromieten
USA Hongkong Seoul Singapur Tokio
Westeuropa 0,77 -0,69 0,43 -0,09 -0,29
Plan/IVG Immobilien AG, 2007: Korrelation von Spitzenbiiromieten 1991-2006

Bei einer Studie mit Hedge-Fonds in einem Portfolio aus Aktien, Anlei-
hen und alternativen Investments ergab sich, was fiir traditionelle Depots
- bestehend aus Aktien und Anleihen - schon hdufiger nachgewiesen
wurde: Hedge-Fonds haben einen positiven Effekt auf Portfolios. Je nach
Zusammensetzung des Depots kann die Volatilitdt (die Ertragsschwan-
kung) sich bei gleich bleibender Rendite bis zur Hélfte reduzieren bzw.
bei steigender Rendite die Volatilitdt sich vermindern.®

Kennt man die Abhdngigkeiten und ungefdahren Ertragserwartungen aller
»Eier, ldsst sich fiir eine gewiinschte Rendite das risikodrmste Portfolio
in den Korb legen. Groflanleger legen bereits auf die optimale Gewich-
tung hohen Wert, denn Studien ergaben, dass der Anlageerfolg (genau-
er: die Variation der Portfolioertrage) nicht von besonders zinsreichen
Einzelanlagen, sondern zum weitaus grofiten Teil, zu iiber 90 %, von der
Marktauswahl und Vermdgensaufteilung (Allokation) abhadngt.”

Anlageklassen sind abgegrenzte, langfristig ertragbringende Geldanla-
gebereiche (»Assets«).

Solange deren Wirtschaftsentwicklungen nicht positiv verbunden schei-
nen, gehoren sie streng genommen ins Portfolio. Dazu zdahlen Wald und
andere »exotische« rentable Anlagen, vielleicht gar Gemalde, Antiqui-
tdten, Miinzen oder historische Wertpapiere. Um sich ausgewogen zu
erndhren, essen Sie ja auch nicht nur Gemiise.

6 F-J. Busse/J. Nothaft: Der Hedge-Fonds-Effekt, Miinchen 2007; FMA Osterreichische Finanzmarktaufsicht: Hedge-
Fonds — Bedeutung am Finanzplatz Osterreich und ihr regulatorischer Rahmen, Nov. 2005; Roger Ibbotson/Peng
Chen (Universitdt Yale): The A,B,Cs of Hedge Funds: Alphas, Betas, and Costs, Sept. 2006; Harry Kat (Sir John Cass
Business School): Managed Futures and Hedge Funds: A Match Made in Heaven, 01.11.2002
Brinson/Hood/Beebower: Determinants of Portfolio Performance, in: The Financial Analysts Journal, July/August
1986; Yesim Tokat: The Asset Allocation Debate: Provocative Questions, Enduring Realities, Vanguard 2005; eine
Minderheit kritisiert die Ergebnisse bzw. Vorgehensweise, z.B. William Jahnke: The Asset Allocation Hoax, in: Journal
of Financial Planning, August 2004

~
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Die obigen Ertrdge sind marktbreite Durchschnittswerte, die bei kleiner
dimensionierten Portfolios durch geschickte Auswahl erhoht oder durch
Fehlgriffe auch verpatzt werden konnen.

P

Fazit: Die Streuung auf moglichst viele Anlageklassen
entscheidet Uber den Anlageerfolg.

»Ich bin aber nicht so reich wie Harvard«, konnen Sie einwenden. Dann
fangen Sie doch bei einem breit streuenden Dachfonds an, den es ab
5000 Euro gibt, oder kaufen Sie Fonds, die in Raten Geld abfordern, oder
beginnen Sie bei einer vergleichsweise risikoarmen Anlage. Baustein fiir
Baustein, Schritt fiir Schritt.

Anlegen ist simpel, aber nicht einfach.
Warren Buffett, Spekulant, Milliarddr

Exkurs: Korrelationen haben Grenzen

Zu starr sollte man sich nicht an Korrelationen klammern, denn sie veran-
dern sich. Sie nahmen in extremen Marktbedingungen stark zu. In der US-
Hypothekenkrise 2007/2008 korrelierten z.B. Rohstoffe und européische
Aktien mit 0,58, vorher waren es nur 0,09.8 Bei Holz schwankten die Preise
und Ertrage viele Jahre mit, dann ebenso lange entgegengesetzt zu Wertpa-
pieren.’ Fiirs Portfolio unbrauchbar? Fiir 38 Jahre wurde anhand des Super-
Bowl-Finales im American Football Uberprift, wie stark der Aktienindex
S&P 500 mit Sieg und Niederlage verbunden war. In 26 Jahren folgte der
Index der NFC-Mannschaft bei Gewinnen wie Verlusten, war rechnerisch
korreliert!® Sinnvoll als Vorhersage aber wohl nur, gébe es einen kausalen
Zusammenhang. Von Korrelation, einer Beobachtung, kann man nicht auf
Ursache und Wirkung schlieBen. Vielleicht sind die Wertbewegungen

8 Werner GleiBner: Strategische Asset Allocation, in: finEST 2/08, S. 8 ff.; »Trligerische Sicherheit«, in: Das Investment
01/09/Bloomberg
9 Jack Lutz: The Anti-Correlation Heresy, in: Forest Research Notes, Vol. 1 No. 4/2004
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scheinkorreliert, in Wirklichkeit zufallig. Was dann? Es wiirde nicht reichen,
zwei Miinzen zu werfen, um Kopf und Zahl auszubalancieren, sondern es
bedirfte sehr vieler Miinzen, sprich Anlageklassen. Zufall streut immer
noch besser als positiv korrelierte Anlagen. Ein Risiko lasst sich nie ganzlich
wegmischen: das Weltwirtschaftsrisiko. Jede unternehmerische Anlage ist
von einer Weltflaute betroffen, wenngleich unterschiedlich stark.

Von Auguren und Wahrsagern

»Langfristig lasst sich eine Korrelation von Goldpreis und Dollarkursent-
wicklung nachweisen.« Soso. Aha. Nur weil zwei Kurven parallel laufen?
Wenn ein Wellensittich niest und jedes Mal danach die Sonne scheint, hat
das wohl auch miteinander zu tun. Beispiele scheinbarer Monokausalitat:
»Immer mehr Scheidungs-Singles erwartet: Investieren Sie in Mietwohnun-
genl«oder »Die Zahlder Rentner nimmt zu, mehr Heime werden gebraucht.«
Mag sein. Selten ist ein Trend von nur einem Kriterium abhangig. Hier waren
auch Leerstdnde und Geburtenzahlen zu beachten (Drittvariablen). Ferdi-
nand de Lesseps fand bei zwei Besuchen von Panama schonstes trockenes
Wetter vor. Beim Bau des Kanals gab es fiir den Baumeister unerwartet
feuchte Monate mit Matsch und Malaria, sodass der Bau zum Fiasko fiir die
Aktiondre wurde. Schopenhauer meinte einst, jeder hielte die Grenzen sei-
nes Horizonts fiir die Grenzen der Welt.

=i

Fazit: Markte und Trends sind komplexer, als man denkt.

Portfoliotheorie

— vgl. Kapitel 7, Risiko und Ertrag

Urspriinglich fiir die Aktienborsen entwickelt, sollte die Frage beantwor-
tet werden, welche Aktienmischung fiir den Anleger den hochsten Ertrag

abwirft oder das Risiko reduziert. Betrachten wir einmal die Aktien der
Supertech AG und der Innovativ AG. Beide schwanken wie Jojos, da ihre
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Geschdfte unberechenbar sind. Macht es nun Sinn, beide zu besitzen,
oder nur auf eine zu setzen? Wenn beide Aktienkurse im Gleichschritt
rauf- und runtersausten, wdre es egal. In diesem Fall wdren sie positiv
korreliert, wie aneinandergekettet. Falls aber die Supertech AG immer
gerade dann stiege, wenn die Innovativ AG fiele und andersherum, gibe
es einen Wertausgleich fiir den Aktiondr und die Aktien wdren negativ
korreliert, sie verhielten sich wie zwei Seiten einer Waage. Die Diversifi-
kation, sprich Aufteilung des Geldes auf verschiedene Aktien, konnte folg-
lich das Risiko reduzieren, gerade die verlustreichste Aktie zu erwischen.
Bei einem gut durchmischten Aktienportfolio gehen Sie immer das Markt-
risiko der Aktienbdrse insgesamt ein (systematisches Risiko) und eliminie-
ren dabei das besondere Risiko einer einzelnen Aktie (unsystematisches
Risiko), zudem bleibt immer ein Schdtzrisiko, ob die Mischung zukiinftig
so gut rentiert und streut wie bisher. Was der Anleger also wissen miisste,
ist, wie stark die einzelnen Wertdnderungen voneinander abhdngen. Das
ist im voraus nicht bekannt, nur aus historischen Verldufen ansatzweise
vorhersehbar. Weil die Kurse der Supertech AG die letzten Jahre gegen-
sdtzlich zur Innovativ AG verliefen, muss das dieses Jahr nicht so sein.
Tendenziell aber stabilisiert die Mischung den Gesamtertrag.

Schauen wir iiber den Tellerrand der Aktienborse, sehen wir, dass es
auch ein besonderes Risiko von Aktien gibt, z.B. ein massenpsycholo-
gisch eingeleiteter Borsensturz. Auf einer hoheren Marktebene kann man
auch in Rentenpapiere diversifizieren und erhielte so das Marktrisiko der
Wertpapierborsen insgesamt.

Da es viele weitere Mdrkte gibt, Immobilienmdrkte, Goldmarkte, Schiffs-
markte, Kunstmdrkte und so weiter, macht es Sinn, in verschiedenen
Madrkten tdtig zu sein, die moglichst wenig miteinander im Gleichschritt
laufen. Wenn Madrkte im langjdhrigen Schnitt Gewinne abwerfen, aber
voriibergehend in einzelnen Jahren nicht, stabilisiert eine Mischung den
Ertrag. In je mehr Markten Sie agieren, desto weniger schlagen einzelne
Wertausschldge oder Krisen auf den Gesamtertrag durch. Fiir diese eher
banale Erkenntnis bekam Harry M. Markowitz einen Nobelpreis'®, viel-
leicht weil den gebeutelten Borsianern ein Licht aufging.

10 Markowitz erbrachte 1952 fiir Aktienbdrsen den mathematischen Nachweis, dass Streuung Risiken senkt.
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