52

INVEST

Den Risikopramien auf der Spur

Die groBte Gefahr fur Anlageberater? Die besteht darin, dass
sie das Vermogen ihrer Kunden, ohne dies zu wissen, einem
unnodtig hohen Risiko aussetzen und damit Verluste geradezu
provozieren. Fir die so entstandenen Anlegerdepots mit ineffizi-
entem Risiko-Ertrags-Verhaltnis lassen sich im Wesentlichen vier
Problemzonen identifizieren:

1. Falsche Gewichtung der Fonds: Es wird nach Bauchgefuhl ge-
handelt.

2. Unklare Strategie bei der Auswabhl.

3. Klumpenrisiko: Es werden Fondskombiniert, deren Strategien
sich teilweise dhneln. Die Abhangigkeit von einem einzelnen
Markt oder Ereignis kann so unbemerkt sehr gro3 werden.

4. Mangelhafte Kategorisierung von Fonds erschwert die Gestal-
tung von Anleger-Portfolios zuséatzlich.

Wie sollen die in 1. bis 4. genannten Probleme vermieden werden,
wenn einige Fonds nicht oder nur in einem entfernten Sinne das
bringen, was fur ihre Fonds-Kategorie eigentlich zu erwarten ist?
Nicht ohne Grund werden immer mehr Fonds unter Zuhilfenah-
me von Software gemanagt. Das hat ganz einfach den Vorteil,
dass hier nicht aus dem Bauch heraus und unter emotionalen
Gesichtspunkten gehandelt wird. Vielmehr rechnet der Compu-
ter viele denkbare Szenarien durch, um dann das Szenario mit der
groBten Erfolgsaussicht auszuwahlen.

Eine gute Portfolio-Optimierungssoftware, die nach den Regeln
der Modernen Portfolio Theorie (MPT) des 1990 mit dem Nobel-
preis ausgezeichneten Harry Markowitz arbeitet, berlcksichtigt
zunachst historische quantitative Informationen tber die in Fra-
ge kommenden Wertpapiere. Aus diesem Datenmaterial werden
wichtige Kennzahlen fur den Optimierungsprozess abgeleitet —
beispielsweise die Korrelation der untersuchten Wertpapiere zu-
einander, die historische Rendite und das Risiko, mit dem diese
Rendite in der Vergangenheit erreicht wurde.
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Dokumentation der Beratungsschritte

Bis hierher werden weder fundamentale Daten noch Informati-
onen Uber die Kategorie oder die Anlagestrategie eines Fonds
benotigt, weil allein die Historie der Software ein Bild von dem
Fonds vermittelt. Natdrlich reicht das nicht, weil das Ergebnis der
Portfolio-Optimierung ein konkreter Vorschlag fur ein diversifi-
ziertes und effizientes Portfolio sein soll, das auch Aussagen fur
die Zukunft zulasst. Mit der Nutzung von rein historischen Infor-
mationen ware dies nicht moglich.

Deshalb werden hier regelmaBig aktualisierte Prognosen in Form
von Risikopramien zugefiihrt. Diese Risikopramien liefern dem
Portfolio-Optimierer wichtige Informationen fir die Zukunft
(sechs bis zwolf Monate): Welche Gegenleistung vom Markt (also
Rendite) kann der Anleger erwarten, wenn er ein bestimmtes Risi-
ko eingeht? Auf der Basis dieser Informationen wird die Software
das Risiko in einem Depot dann herunterfahren, wenn zu erken-
nen ist, dass sich das Risiko in einer bestimmten Marktphase nicht
lohnt. Das Portfolio-Optimierungswerkzeug Portfolio-Wizard geht
genau diesen Weg. Neben einem konkreten Umschichtungsvor-
schlag werden als Ergebnis in einem umfassenden Reporting alle
Beratungsschritte ausfuhrlich MiFID-konform dokumentiert.

Historische Simulation

Offen blieb bisher, ob die Portfolio-Betreuung auf Basis der MPT
langfristig einen nachweisbaren Nutzen in Form zusatzlicher Rendi-
te fur den Anleger bringt. Dieser Frage sind wir mit einer Simulation
Uber die vergangenen funf Jahre (2001 bis 2006) nachgegangen.
Es zeigte sich, dass durch halbjahrlich wiederholte Optimierungen
mit Portfolio-Wizard ein signifikanter Nutzen flr eine renditeori-
entierte Anlagestrategie (mittleres bis erhohtes Risiko) erzielt wer-
den kann. Der Untersuchungszeitraum wurde dabei bewusst so
gewahlt, dass das Verhalten von Portfolio-Wizard in allen Markt-
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Bestandsdepot am 31. Dezember 2001

5. Optimierung am 30.6.2004

WKN | Wert Anteil
977973 | Activest TopWelt 20,00%
847652 | DWS Vermogenshild.fonds | 20,00%
988406 | JPM Global Bond $ A (acc) 20,00%
848398 | Merck Finck Universal-Renten 20,00%
971025 | Templeton Growth Fund, Inc. 20,00%
1. Optimierung am 30.6.2002

WKN | Wert Anteil
974560 | CAMCO Fonds Euro-Renten 5,00%
847408 | DWS Re-Inrenta 20,00%
978606 | Multizins-Invest 19,20%
973348 | Nordea N American Val BP USD 15,80%
976984 | Panda Renditefonds DWS 20,00%
980230 | SEB Immolnvest 20,00%

Umschichtung 100,00%
2. Optimierung am 31.12.2002

WKN | Wert Anteil
847408 | DWS Re-Inrenta 20,00%
976984 | Panda Renditefonds DWS 9,70%
978606 | Multizins-Invest 20,00%
973348 | Nordea N American Val BP USD 20,00%
973270 | Fidelity European Growth 20,00%
987339 | cominvest European Emerging P | 10,30%

Umschichtung 35,30%
3. Optimierung am 30.6.2003

WKN | Wert Anteil
847408 | DWS Re-Inrenta 20,00%
973348 | Nordea N American Val BP USD 20,00%
973270 | Fidelity European Growth 20,00%
987339 | cominvest European Emerging P | 10,00%
978606 | Multizins-Invest 10,00%
976984 | Panda Renditefonds DWS 20,00%

Umschichtung 10,30%
4. Optimierung am 31.12.2003

WKN | Wert Anteil
847408 | DWS Re-Inrenta 20,00%
973348 | Nordea N American Val BP USD 20,00%
976984 | Panda Renditefonds DWS 20,00%
987339 | cominvest European Emerging P 6,90%
973270 |Fidelity European Growth 15,80%
973025 | Pro Fonds (Lux) Inter-Bond B 17.30%

Umschichtung 17,30%
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WKN | Wert Anteil
987339 | cominvest European Emerging P 6,90%
973348 | Nordea N American Val BP USD 20,00%
976984 | Panda Renditefonds DWS 20,00%
973025 | Pro Fonds (Lux) Inter-Bond B 13,10%
978606 | Multizins-Invest 20,00%
933882 | Albrech&Cie Optiselect (T) 20,00%

Umschichtung 40,00%
6. Optimierung am 31.12.2004

WKN | Wert Anteil
933882 | Albrech&Cie Optiselect () 20,00%
978606 | Multizins-Invest 20,00%
973348 | Nordea N American Val BP USD 20,00%
987339 | cominvest European Emerging P 6,90%
973025 | Pro Fonds (Lux) Inter-Bond B 18,40%
797735 | M&G Global Basics A 14,70%

Umschichtung 20,00%
7. Optimierung am 30.6.2005

WKN | Wert Anteil
933882 | Albrech&Cie Optiselect () 20,00%
973348 | Nordea N American Val BP USD 20,00%
978606 | Multizins-Invest 20,00%
987339 | cominvest European Emerging P 5.20%
797735 | M&G Global Basics A 18,30%
973932 | FORTIS Bond Currencies HY C 5,00%
632577 | Wanger European Smaller Co's 11,50%

Umschichtung 20,10%
8. Optimierung am 31.12.2005

WKN | Wert Anteil
933882 | Albrech&Cie Optiselect () 20,00%
987339 | cominvest European Emerging P | 5,20%
978606 | Multizins-Invest 10,50%
973348 | Nordea N American Val BP USD 6,70%
797735 | M&G Global Basics A 20,00%
632577 | Wanger European Smaller Co's 18,90%
934224 | Franklin Mut. Europ. A acc $ 18,80%

Umschichtung 27,80%
9. Optimierung am 30.6.2006

WKN | Wert Anteil
933882 | Albrech&Cie Optiselect (T) 20,00%
797735 | M&G Global Basics A 20,00%
934224 | Franklin Mut. Europ. A acc $ 19,50%
632577 | Wanger European Smaller Co's 20,00%
978606 | Multizins-Invest 11,10%
986932 | Merrill L. WId Mining A2 USD 9,40%

Umschichtung 11,80%
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Einstellungen fiir die Halbjahrliche Depot-Optimierungen mit Portfolio-Wizard

Optimierungen (Renditeorientierte Anlagestrategie)

Folgende Einstellungen wurden im 170,00%
Portfolio-Wizard vorgenommen: Bestandsdepot am 31.12.2001
160,00% | 1. Optimierung am 30.06.2002
Favoritenliste: Aus dem Fondsuniver- 2. Optimierung am 31.12.2002
sum von FVBS wurden zu jedem Op- 150,00% | 3- Optimierung am 30.6.2003
timierungszeitpunkt die Fonds als Fa- 4. Optimierung am 31.12.2003
voritenliste zusammengestellt, die zu 140,00% | 5- Optimierung am 30.6.2004
diesem Zeitpunkt mit der Fondsnote 6. Optimierung am 31.12.2004 /\/ 7
Einls bewertet \I/varen.. Eine Asset Allo- 130,00% 7. Optimierung am 30.6.2005 ,/\'\ /J
cation wurde nicht eingestellt. 8. Optimierung am 31.12.2005 M L/
. . 120,00% 9. Optimierung am 30.06.2006 § ;
Gewichtung: Neu in das Depot aufzu- V
nehmende Wertpapiere sollten min- 110.00% j
h (]
destens funf und maximal 20 Prozent \N:/
des Volumens ausmachen. 100,00% A / /fm
\ r~ N ’
Risikoprofil: Alle Optimierungen wur- 90.00% \ ] f
) . . . . ,00% N\
deq mit dem RlSlkgprofll ~renditeori- A
entiert” von Portfolio-Wizard durchge- r\ /\,\/
) o . 80,00% /
fahrt. Das entspricht einem mittleren \ 4 /
bis erhdhtem Risiko. \/
70,00%
o = o = o = o = o = o
Anlagehorizont: Immer funf Jahre N % N % N g N % R g N
(Standardwert bei Portfolio-Wizard) 2 ~ S w S & S ! & o &

Umschichtung: Immer bis zu 100 Pro-

zent moglich, Die Anlagestrategien im Verhiltnis von Risiko & Ertrag

Kosten: Umschichtungen werden ohne (Auswertung vom 1.1.2002 bis 31.12.2006)

Ausgabeaufschlag vorgenommen (Ho-

Rendite | Bestandsdepot am 31.12.2001

norarberatung).

9 11,00% | 1. Optimierung am 30.06.2002
Die Depotoptimierungen wurden ohne 10,00% 2 Optl.ml.erung am 31.12.2002 '
jegliches Markttiming immer zum Ende 3. Optimierung am 30.6.2003 ()
g 9 9,00% | 4. Optimierung am 31.12.2003 LJ

eines Halbjahres wiederholt.

5. Optimierung am 30.6.2004
6. Optimierung am 31.12.2004
7,00% | 7. Optimierung am 30.6.2005

8,00%

8. Optimierung am 31.12.2005 ®
0,
el 9. Optimierung am 30.06.2006 ®
5,00%
4,00%
3,00%
2,00% ®
1,00% ®
4,00% 5,00% 6.00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00%

Volanilitat
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Portfolio-Wizard optimierte Anlagestrategie im Vergleich

(ab Optimierungsbeginn Ende Juni 2002)
180,00%

— carmignac Profil Reactif 75
170,00% | — UBS (D) Konzept f. Europe Plus
BG Global Dynamic
160,00% | — PW optimierte Strategie
Mischindex 75% Aktien / 25% Renten
150,00% | — Kat. @ DF iiberwiegend Aktienfonds
140,00%
130,00% /
120,00% fw
110,00% Vol //
100,00% >$Q/ ~ m_/
90,00% _
80,00% \J
70,00%
g g g T g z g g g g
S S 3 o = 2 S 3 & &

phasen (fallend, seitwarts, steigend) beob-
achtet werden kann.

Das Ergebnis der Simulation zeigt, dass
die Frage nach dem Nutzen eindeutig po-
sitiv beantwortet werden kann. Wie er-
wartet, reagiert die halbjahrlich von Port-
folio-Wizard Uberprifte und angepasste
Anlagestrategie auf die sich andernden
Marktgegebenheiten. Dabei wird unter
Einhaltung der vorgegebenen begrenzten
Volatilitat eine wesentliche Steigerung
der Rendite im Untersuchungszeitraum
erreicht — von circa zwei Prozent p. a. auf
Uber neun Prozent p. a.

Auch im Vergleich mit bekannten Dach-
fonds, die ein dhnliches Risikopotenzial auf-
weisen, bestatigte Portfolio-Wizard seine
Qualitaten. Das konsequente Risikomanage-
ment in fallenden Marktphasen einerseits
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und die Ausschdpfung der Risikopramien in
steigenden Aktienmarkten andererseits fiih-
ren zu einem exzellenten Anlageergebnis.
Als Fazit kann festgestellt werden: Durch
den Einsatz von Portfolio-Wizard kénnen
Finanzberater fir ihre Kunden nicht nur
das Verlustrisiko minimieren, sondern in
der Regel eine hohere Rendite bei meist
niedrigerem Risiko erzielen. Vor allem die
hier in Form von Tabellen und Schaubil-
dern prasentierte optische Darstellung
Uberzeugt: Der Kunde ist zufrieden, so-
bald er am Monitor die Wirkungsweise
des Systems nachvollziehen kann. Der
Risikofragebogen gibt dem Berater die
Maoglichkeit, sich von seinem Kunden
ein detailliertes Bild zu machen. Das Haf-
tungsrisiko wird damit begrenzt.

Detlef Kannemann
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