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E I N E  A N Z E I G E N -S O N D E RV E R Ö F F E N T L I C H U N G  F Ü R  D I E  W E LT

Von Marcel V. Lähn

Im vergangenen Jahrzehnt
rückte das Risikobewusstsein
vieler Anleger aufgrund des
weltweiten Booms der Ak-
tienmärkte in den Hinter-
grund. Kursgewinnorientierte
Anlagephilosophien domi-
nierten die Vermögensanlage
und Aktieninvestments die
Portfolios. 

Die nach der Hausse einset-
zende Crash-Periode zu Be-

ginn des neuen Jahrtausends
änderte das Anlegerverhalten al-
lerdings dramatisch. Kapital
wurde aus Aktienmärkten abge-
zogen und eine Flucht in Liquidi-
tät und Sicherheit setzte ein. 

Doch die folgende Erholungs-
phase mit erneut global boo-
menden Aktienmärkten bei
gleichzeitig schwacher Perfor-
mance der Rentenmärkte be-
scherte Aktieninvestments in
den vergangenen vier Jahren
eine Renaissance als dominie-
rende Anlageklasse. Neue histo-
rische Höchststände zahlreicher
Aktienindizes und das damit ver-
bundene Rückschlagspotenzial
verleihen der zu jeder Zeit im
Fokus der Investoren stehenden
Frage nach der geeigneten In-
vestmentstrategie aktuell Bri-
sanz. Eine global orientierte und
ausgewogene Vermögensanlage
im Sinne einer strategisch opti-
mierten Asset Allocation unter
Berücksichtigung verschiedener
Anlageklassen erscheint dabei
am erfolgversprechendsten. 

Neben einer internationalen
Ausrichtung des Portfolios ist im
Rahmen der Strategischen Asset
Allocation unter Rendite-Risiko-
Aspekten die Einbeziehung von
nicht oder nur gering miteinan-
der korrelierenden Vermögens-
anlageklassen von zentraler Be-
deutung. Ein ausschließlich auf
Aktien basierendes Portfolio ist
hierbei grundsätzlich abzuleh-
nen. So lässt sich etwa für einen
europäischen Aktien-Investor
zeigen, dass bereits die Investiti-
on in den Deutschen Rentenin-

dex REXP im Sinne eines Ergän-
zungsinvestments zielführend ist
und zur Rendite-Risiko-Optimie-
rung der Vermögensanlage bei-
trägt. Zudem stellt sich die
Frage, ob mit dem Aufbau eines
über die und innerhalb der Anla-
geklassen Aktien, Renten und Li-
quidität breit diversifizierten
Portfolios bereits die optimale
strategische Asset Allocation
umgesetzt werden kann. Diese
Frage ist eindeutig zu verneinen.

Neben der Allokation auf tra-
ditionelle Investments leisten vor
allem alternative Investments
einen Beitrag zum langfristigen
Anlageerfolg und zur Risikobe-
grenzung eines Portfolios. Zu
diesen Anlageformen zählen
Rohstoffe, Edelmetalle, Private
Equity, Immobilien und
Hedge Fonds
ebenso wie
Versicherun-

gen und gering liquide Anlagen
wie Kunstobjekte. Alternative In-
vestments sind häufig dadurch
gekennzeichnet, dass sich ihre
Rendite-Risiko-Profile weitge-
hend von denen traditioneller
Anlageklassen unterscheiden
und sie damit insbesondere zur
Risikodiversifikation beitragen. 

Ein weiterer Baustein sind so
genannte Strukturierte Produkte,
allen voran Zertifikate. Allerdings
ist ihre Eignung jeweils individuell
auf Produktebene unter Rendite-
Risiko- und Kostenaspekten
sowie in ihrer Wirkung im Portfo-
liozusammenhang zu überprüfen. 

Das Fazit: Die strategische
Asset Allocation ist der zentrale
Faktor für den dauerhaften Anla-
geerfolg eines Investors. Unter
Berücksichtigung der individuel-
len Risikoprofile der Investoren
sollte eine globale Vermögens-
struktur unter Einbeziehung
sämtlicher verfügbarer Anlage-
klassen umgesetzt werden. 

Vorrangiges Ziel dabei ist eine
möglichst effiziente Ausnutzung
existierender Diversifikationsef-
fekte bei gleichzeitigem Erhalt
substanzieller Renditeerwartun-
gen. Aktieninvestments stellen
dabei einen Kernbaustein, je-
doch nicht das allein dominie-
rende Element des gesamten
Portfolios dar. Die regelmäßige
Überwachung der langfristigen
Strategie und Anpassungen an
aktuelle Marktgegebenheiten im
Rahmen der taktischen Asset Al-
location sind für eine dauerhaft

erfolgreiche Vermö-
gensanlage unerläss-

lich.

Von Stefan Keitel

Die immer währende Heraus-
forderung im Portfolio-Ma-
nagement stellt die per se rich-
tige und ausreichende Struktu-
rierung der Anlagen, die
markt- und damit zeitpunktbe-
zogene Änderung der jeweili-
gen Gewichtung der jeweiligen
Anlageklassen und die Imple-
mentierung der geeignetsten
Investmentvehikel dar.

D
ieser dreistufige Anlage-
prozess bildet die solide
Grundlage eines effizien-

ten Portfoliomanagements,
wobei strukturellen und damit
strategischen Fragen im Hin-
blick auf die erwarteten Rendi-
ten und Schwankungsbreiten
eine gewichtigere Bedeutung
zukommt als den taktischen.

Während in der Vergangen-
heit entsprechende Portfolios
meist auf die drei traditionellen
Hauptanlageklassen Cash,
Bonds und Equities aufgeteilt
wurden, hat sich in den letzten
Jahren auch der Bereich der
Alternativen Anlagen deutlich
weiterentwickelt.

Die Credit Suisse hat bereits
vor der Jahrtausendwende die-
ses Segment als vierte Haupt-
anlageklasse definiert und ins-
besondere unter strategischen,
sprich portfoliotheoretischen
Aspekten in Gesamtportfolios
implementiert.

Sowohl für institutionelle als
auch für private Investoren hat
diese Anlageklasse nun eine
immer größere Bedeutung.
Zum einen, weil im Hinblick auf
portfoliotheoretische Erforder-
nisse Portfolios verstärkt unter
Risk/Return-Überlegungen 

heraus gesteuert werden müs-
sen. Zum anderen, weil wir
davon ausgehen, dass die lang-
fristigen Renditen der traditio-
nellen Anlageklassen wie Ak-
tien oder Renten in den näch-
sten Jahren tendenziell eher
sinken werden und es dem-
nach künftig noch schwieriger
werden wird, die formulierten
Investmentziele zu erreichen. 

Unter Alternativen Anlagen
sind „Produkte“ zu verstehen,
die sich mittel- bis langfristig
gesehen unabhängig zur gene-
rellen Marktentwicklung bewe-
gen, sprich: gering oder gar
negativ zu etablierten Anlage-
klassen korreliert sind und das
Ziel verfolgen, sowohl stetige
Performancebeiträge zu lei-
sten, als auch gleichzeitig die
Risken des Gesamtportfolios
zu glätten.

Alternative Anlagen können
demnach unterschieden wer-
den in offene Immobilienfonds,
Rohstoffanlagen und Hedge-
fonds. Diese drei Teilanlage-
klassen bilden nach gängigem
Verständnis den handelbaren
Bereich ab und eignen sich zur
Optimierung von Portfolio-
strukturen. 

Bei Hedgefonds sind im Hin-
blick auf teils ineffiziente Kos-

tenstrukturen und eine generel-
le Problematik der Handelbar-
keit jedoch einige Restriktionen
zu berücksichtigen. Private
Equity, als viertes und mittler-
weile sehr populäres Teilfeld
der Alternativen Anlagen,
bringt die meisten Mehrwerte
als nicht handelbare Direktin-
vestition und ist von daher
kaum direkt umsetzbar, jedoch
durchaus zusätzlich als nicht
handelbarer Satellit zuschalt-
bar. Wenngleich sich hier das
Rendite-/Risikoverhältnis auf-

grund der Fülle der zur Verfü-
gung stehenden Liquidität
etwas eingetrübt hat, so ist
doch die relative Attraktivität
dieser Teilanlageklasse noch
immer klar positiv, insbesonde-
re als Beimischung in einem
breit diversifizierten Gesamt-
portfolio.

Während im liquiden Be-
reich offene Immobilienfonds
und Hedgefonds überwiegend
strategische Bausteine für ein
effizientes Gesamtportfolio dar-
stellen, gibt es für Rohstoffin-
vestments neben der portfolio-
theoretischen Komponente
einer Optimierung von Ertrag
und Risiko auch aktuell takti-
sche Gründe für deren Beimi-
schung. 

Nach der bis in den Januar
2007 erfolgten Rohstoffkorrek-
tur, wo nahezu alle Spekulati-
ons- und Risikoprämien abge-
baut wurden, notieren die ein-
zelnen Rohstoffklassen nach
unserer Analyse wieder auf
sehr fairen Niveaus. Die künfti-
ge, weitere Verschiebung der
Angebots- und Nachfragever-
hältnisse – insbesondere ge-
trieben durch den Wachstums-
pfad und die geänderten Le-
bensgewohnheiten in den so
genannten Schwellenländern –
sollte wieder einiges Potenzial
erwarten lassen, wenn auch
weitere Korrekturen aufgrund
der hohen Zyklizität jederzeit
möglich sind. Die nachfolgende
Graphik zeigt jedoch ein-
drucksvoll, dass schon alleine
strategische Überlegungen den
Einbau von Alternativen Anla-
gen im Allgemeinen und von
Rohstoffvehikeln im Speziellen
nahezu unabdingbar machen.
> www.credit-suisse.de

Fortsetzung von Seite 1

Nicht zuletzt aber erhält ein
Asset Manager mit eigener Zer-
tifikateplattform auch Zugang
zu bislang unerreichten Kun-
dengruppen und Vertriebska-
nälen. 

Doch es sind nicht nur die
Asset Manager selbst, die profi-
tieren können. Auch aus Sicht
des Anlegers bringt die Kombi-
nation von Asset Manager und
Zertifikateemittent erhebliche
Vorteile, denn sie löst die An-
reizproblematik, die dem Zertifi-
kategeschäft innewohnt. 

Anders als der Fondsanleger
genießt der Zertifikatekäufer
keinen besonderen rechtlichen
Schutz, und anders als die
Fondsgesellschaft unterliegt der
Zertifikateanbieter keinerlei Ver-
pflichtung, im Interesse des An-
legers zu handeln. Emittent und
Zertifikatekäufer sind im wahrs-
ten Sinne des Wortes Kontra-
henten. Gemeinsam mit der
massiven Informationsasymme-
trie zwischen Emittent und Käu-
fer entsteht aus Anlegersicht
eine denkbar ungünstige Situa-
tion, und die immer noch weit
verbreitete Praxis des still-
schweigenden Einbehaltens von

Dividenden bei Indexzertifikaten
ist nur ein einfaches Beispiel für
deren Ausnutzung. 

Die Einbeziehung eines Asset
Managers kann solche Konflikte
verhindern. Denn anders als ein
gewöhnlicher Emittent ist ein
Asset Manager dem Interesse
seines Kunden verpflichtet. Er
hat daher ein ganz anderes Bild
der Kundenbeziehung als eine
gewöhnlicher Zertifikateemit-
tent: Er ist Fiduziär und nicht
Kontrahent. Dieser Umstand
hat nicht nur theoretische, son-
dern auch praktische Relevanz.
Denn es ist eben das Tagesge-
schäft einer Fondsgesellschaft,
die aus der fiduziären Verpflich-
tung resultierenden Anreizkon-
flikte zu managen. 

Die fiduziäre Verantwortung
hat erhebliche Auswirkungen
auf die Produktgestaltung: Die
zertifikatetypische Intranspa-
renz in Bezug auf Kosten passt
ebenso wenig zur Denkweise
eines Asset Managers wie die
Inkaufnahme des normalerwei-
se Zertifikaten innewohnenden
Bonitätsrisikos. Entsprechend
finden beide Punkte auch bei
der Gestaltung von DWS GO
Berücksichtigung: Einerseits
sind sämtliche DWS GO Zertifi-
kate vollkommen transparent in
Bezug auf die enthaltenen Ge-
bühren und Kosten, anderer-
seits wurde das Ausfallrisiko
des einzelnen Zertifikats durch
einen innovativen Sicherungs-
mechanismus massiv reduziert. 

Damit werden die beiden
wichtigsten Schwachpunkte
herkömmlicher Zertifikate be-
seitigt. Gemeinsam mit der
quasi eingebauten fiduziären
Verantwortung und dem aktiven
Management ist DWS GO ein
gelungenes Beispiel für die
Konvergenz zwischen Fonds
und Zertifikaten.
> www.dws.de
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