
ko für die einzelne Anlageklasse.
Im Ausnahmefall kann es höch-
stens gleich groß sein. Daraus
ergibt sich ein interessanter
Effekt: Fonds, die für sich genom-
men ausgesprochen schwankungs-
anfällig und somit risikoreich sind,
minimieren plötzlich das Risiko
des gesamten Portfolios, wenn sie
nur eine ausreichend geringe Kor-
relation mit den übrigen Depotbe-
standteilen haben.
Angaben zur Korrelation eines
Fonds werden private Investoren
jedoch im Fondsprospekt vergeb-
lich suchen. In der Regel ist es
auch zu aufwändig, die Korrelation
für jeden einzelnen Investment-
fonds zu ermitteln. Das ist auch
gar nicht erforderlich. Es gibt
einen cleveren Umweg: Der Depot-
konstruktion kann die Korrelation
der einzelnen Assetklassen zu
Grunde gelegt werden, auf die sich
die verschiedenen Fonds konzen-
trieren. Es wird also kurzerhand
die Korrelation der Indizes ver-
glichen, die die Entwicklung der
Assetklassen beschreiben. Unab-
hängige Finanzberater verfügen
über spezielle Software, mit der
die erforderlichen Berechnungen
angestellt werden können. Fragen
Sie Ihren Berater, ob Ihr Portfolio
schon optimal eingestellt ist.    �

Gefährlicher
Gleichschritt
Wenn sich die Fonds in einem Portfolio weitgehend im Gleichlauf ent-
wickeln, hat dessen Besitzer gegen ein elementares Prinzip verstoßen.
Er kaufte sich damit ein viel zu großes Risiko ein.

A
Gegenläufige Entwicklungen
einzelner Fondsbausteine
mindern das Gesamtrisiko

Pflege im Depot:
Zurück auf Ausgang
Rebalancieren als hilfreiche Taktik

Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-
staben auf der Dialogkarte an.
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Patriotismus pur
Wie gut sind deutsche Aktienfonds?

Der Faktor
Währung
Unterschätztes
Risiko bei den
internationalen
Rentenfonds

Wunderknabe auch
als Single zu haben
Erleichterungen für Hedge Fonds

Safety first?
Neulinge der konservativen Fraktion

Eine Kompanie der Bundeswehr
würde nie im Gleichschritt über
eine Brücke marschieren. Das Risi-
ko, das sich aus den synchronen
Bewegungen für die statische Kon-
struktion der Brücke ergibt, ist
schon Schülern aus dem Physik-
unterricht geläufig. Fondsanleger
dagegen setzen sich häufig nur
deshalb einem viel zu hohen Risi-
ko aus, weil ihre Depotbausteine
einen gefährlichen Gleichlauf voll-
ziehen. Sie beachten eine wichtige
Größe nicht, die für eine risikoop-
timierte Fondsanlage von ent-
scheidender Bedeutung
ist: die Korrelation. Der
Begriff klingt nach viel
Mathematik und Statis-
tik, er lässt sich im
Kern aber auf einen
simplen Zusammenhang
reduzieren. Fonds, die
sich regelmäßig in die
gleiche Richtung entwi-
ckeln, sind eine
schlechte Kombination
für das Portfolio. Mit

Fonds, deren Kursverlauf weitge-
hend unabhängig voneinander
oder gar gegenläufig stattfindet,
kann hingegen das Risiko des ge-
samten Portfolios deutlich redu-
ziert werden.
Darin liegt auch das Geheimnis der
richtigen Diversifikation bei der
Fondsanlage. Investoren, die auf
die Korrelation achten, erreichen
erstaunliche Wirkungen. Das Risiko
des gesamten Fondsportfolios mit
verschiedenen Anlageklassen fällt
nämlich unter dem Strich niedriger
aus, als das durchschnittliche Risi-

Das Ausmaß der Korrelation ver-
schiedener Anlageklassen wird mit
einem Koeffizienten gemessen, der
sich in der Spannbreite von +1 bis
-1 bewegt.

Völlig im Gleichklang: Beträgt
der Korrelationskoeffizient +1,
dann entwickeln sich zwei Anlagen
völlig synchron. Ihre Kombination
reduziert das Risiko auf keinen
Fall.

Geliebte Gegensätze: Ein Korre-
lationskoeffizient von -1 signali-
siert eine negative Abhängigkeit.
Das heißt, beide Anlagen verlaufen
immer exakt gegenläufig. Ein sol-
cher Zustand ist in der Realität
wohl eher die Ausnahme. Damit
könnte allein mit zwei Depotbau-
steinen das Risiko völlig ausge-
schaltet werden.

Interessante Nullnummer: Er-
gibt sich ein Korrelationskoeffi-
zient von Null, dann verlaufen die
beiden Anlagen völlig unabhängig
voneinander, es lässt sich kein sta-
tistischer Zusammenhang zwischen
beiden erkennen. Durch die Bünde-
lung mehrerer Anlagen ohne Korre-
lation lässt sich das Risiko eines
Portfolios erheblich minimieren.

Gruppendiskussion: Die Korrela-
tion lässt sich nicht nur isoliert für
zwei Anlageformen ermitteln, son-
dern auch insgesamt für ein Port-
folio mit einer größeren Gruppe
von Elementen. Diese Berechnun-
gen sind zwar etwas aufwändiger,
mit der geeigneten Software aber
kein Problem.
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Der Deutsche Aktienindex DAX
legte seit dem Kurswechsel an der
Börse im Frühjahr 2003 stärker zu
als viele andere bekannte Indizes.
Das schlug sich natürlich auch in

den Ergebnissen der Aktienfonds
nieder, die sich auf Siemens, Daim-
ler und Co. konzentrieren. Bis An-
fang November hatte das Analyse-
haus Morningstar immerhin einen

durchschnittlichen Wertzuwachs
von 34 Prozent der rund 80 Fonds
mit Schwerpunkt deutsche Aktien
errechnet. Portfolios mit der Aus-
richtung auf Euroland-Standard-
werte kamen im gleichen Zeitraum
dagegen nur auf 17 Prozent, glo-
bal anlegende Fonds auf elf Pro-
zent. Dieser Vorsprung hat deut-
sche Aktienfonds beliebt gemacht.
In den ersten neun Monaten des
Jahres 2003 flossen ihnen 1,2
Milliarden Euro neue Mittel zu.
Angesichts der Tatsache, dass alles
in allem nur 1,6 Milliarden Euro

insgesamt in Aktienfonds inves-
tiert wurden, ein beachtliches
Ergebnis. Doch zahlt sich einseiti-
ger Patriotismus aus?
Langfristig nein. Der Vergleich zum
Beispiel für den Fünf- und Zehn-
jahreszeitraum lässt keine Überle-
genheit mehr erkennen. Ein Bei-
spiel: In den vergangenen zehn
Jahren gewannen die deutschen
Aktienfonds 55 Prozent, bei den
Euroland-Portfolios waren es aber
80 Prozent und bei global anle-
genden Sondervermögen 66 Pro-
zent. Die geringere Rendite erziel-
ten die deutschen Fonds zudem
mit einer höheren Standardab-
weichung, sprich ihre Anteilswerte
schwankten heftiger als bei den
anderen Fondsgruppen. Ein Grund
dafür ist der große Einfluss einiger
Branchen auf den DAX.

Ein Länderfonds besitzt darüber
hinaus gegenüber breiter streuen-
den Portfolios den großen Nach-
teil, dass dessen Verwalter bei
einer Verschlechterung der Situa-
tion nicht auf andere Märkte aus-
weichen kann. Anleger gehen
daher mit einem solch einseitig
ausgerichteten Portfolio mehr Risi-
ko ein, als ihnen lieb ist. Wer
meint, dass im deutschen Markt
noch eine gehörige Portion Nach-
holpotential steckt, kann natürlich
mit einer Beimischung eines sol-
chen Fonds auf diese Entwicklung
wetten. Als Basisbausteine sollten
im Depot aber breiter diversifizier-
te Fonds zum Zuge kommmen.  �

Patriotismus pur
Die Aufholjagd an der deutschen Börse in diesem Frühjahr fiel deut-
licher aus als an anderen Aktienmärkten. Das bringt Aktienfonds mit
Schwerpunkt Deutschland ins Gespräch. Aber sind sie eine gute Wahl?

Wenn eine Branche, Region oder
Assetklasse boomt, dann wollen
alle mit von der Partie sein. Die
meisten Anleger steigen jedoch zu
spät und damit zu teuer ein. Statt

dessen lohnt es sich, bei günsti-
gen Gelegenheiten zu kaufen, zum
Beispiel wenn ein bestimmtes Seg-
ment von den meisten gemieden
wird. Doch dem steht oftmals die

eigene Psyche im Weg. Antizykli-
sches Investieren lässt sich aber
mit einem kleinen Trick als Auto-
matik ins Fondsdepot einbauen.
Das Schlüsselwort dazu heißt
Rebalancieren.
In einem ersten Schritt wird ge-
meinsam mit einem unabhängigen
Finanzberater eine ausgewogene
Depotstruktur ermittelt, die zur
individuellen Lebensplanung und
Risikosituation passt. Das schließt
die Aufteilung auf Aktien- und
Rentenfonds ebenso ein wie die
angemessene Berücksichtigung der
verschiedenen Regionen, Branchen
oder Anlagestile. In regelmäßigen
Abständen wird dann die aktuelle
Depotaufteilung mit der ursprüng-
lichen verglichen und wieder auf
die gewollte Struktur zurückge-
führt, wenn es durch größere Kurs-
steigerungen oder -verluste deutli-
che Abweichungen gibt. Fachleute
nennen diesen Vorgang Rebalan-
cieren. Er zwingt zum antizykli-
schen Investieren. Stieg zum Bei-
spiel der Anteil mit US-Aktien von
den vorgesehenen 15 auf 20 Pro-
zent, dann werden so viele Anteile
von diesen Fonds verkauft, bis sie
wieder 15 Prozent am Portfolio
ausmachen. Dadurch kommt es

nach Kurssteigerungen zu Gewinn-
mitnahmen. Märkte mit einer vor-
übergehenden Schwächephase, die
unter den gewollten Anteil gesun-
ken sind, werden dagegen nachge-
kauft. Der Anleger nutzt somit
gezielt günstige Gelegenheiten
zum Einstieg. Das Rebalancieren
sollte aber nicht statisch erfolgen,
sondern immer mit einer zusätz-
lichen Überprüfung der Asset Allo-
cation einhergehen. Verschiebun-
gen an den Märkten oder in der
eigenen Lebensplanung können
darüber hinaus eine zusätzliche
Anpassung erfordern.             �

Pflege im Depot:
Zurück auf Ausgang
Private Fondsanleger lassen sich gern vom allgemeinen Trend anstek-
ken. Die Folge: Sie fahren eine prozyklische Strategie, die langfristig
weniger gute Ergebnisse abwirft. Doch es gibt ein Mittel dagegen.

C
Mehr Informationen dazu? 
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-
staben auf der Dialogkarte an.
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Der Verfall des Dollars in der jün-
geren Vergangenheit hat Renten-
fondsanlegern in Deutschland eine
bittere Erfahrung beschert. Von
den Zinsen und Kursgewinnen bei
Anleihen, die in Dollar notiert
sind, blieb unter dem Strich nichts
mehr übrig. Betroffen waren davon
in erster Linie US-Rentenfonds.

Aber auch weltweit anlegende
Fondsmanager blieben davon nicht
verschont, wenn sie einen nen-
nenswerten Teil in Dollar-Papieren
anlegen. Doch sie haben ein Mittel
dagegen: Sie können sich gegen
Währungsverluste absichern. Beim
so genannten Hedging werden mit
einem relativ geringen finanziellen
Aufwand Devisentermingeschäfte
abgeschlossen, die eventuelle
Währungsverluste auffangen. Die-

ses Sicherheitsnetz wird in unter-
schiedlicher Stärke in die einzel-
nen Portfolios eingezogen. Manche
Fondsmanager eliminieren das
gesamte Währungsrisiko, andere
dagegen nur einen Teil. Dritte
wiederum verzichten vollständig
darauf.
Sinn macht die Absicherung durch-
aus. Rentenfonds werden vor allem
unter Sicherheitsaspekten gekauft.
Sie sollen die Entwicklung des
Portfolios stabilisieren und für ste-
tige Erträge sorgen. Die Gefahren,
die sich bei international investie-
renden Rentenfonds aus dem Fak-
tor Währung ergeben, sind vielen
privaten Investoren gar nicht so

recht bewusst. Daher sollte bei der
Auswahl eines solchen Fonds auch
darauf geachtet werden, wie des-
sen Verwalter mit dem Währungsri-
siko umgeht. Neben der Absiche-
rung über Devisentermingeschäfte
kann dieses Risiko auch über die
Portfoliozusammensetzung gesteu-
ert werden. Rechnet der Fondsma-
nager zum Beispiel in den kom-
menden Monaten mit einem Ver-
lust des Dollars, dann fährt er den
Anteil der Dollar-Bonds zurück und
schichtet in Euro-Titel um.      �

Rentenfonds setzen auf den Zins-
kupon der Bonds und die Hoff-
nung, dass deren Kurse steigen,
wenn die Zinsen am Markt fallen.
Bei international anlegenden
Portfolios sitzt aber immer ein
Währungsrisiko mit im Boot.

Große Fonds besitzen zumindest
theoretisch zwei wesentliche Vor-
teile. Sie haben gegenüber
schmalbrüstigeren Wettbewerbern
eine günstigere Kostensituation,
weil sich die Fixkosten auf ein viel
größeres Mittelvolumem verteilen.
Und in den meisten Fällen verfü-
gen sie über eine umfangreichere
Infrastruktur für das Wertpapier-
research. Andererseits hängt
Größe manchmal wie ein Klotz am
Bein. Die Fondsmanager müssen
viel größere Orders in den Markt

geben, um eine Wirkung im Portfo-
lio zu erreichen. Damit verderben
sie sich und den anderen Markt-
teilnehmern mitunter die Preise.
Außerdem können sie sich nicht so
schnell von Positionen trennen,
wenn eine eilige Korrektur erfor-
derlich ist. Kleinere Portfolios sind
wesentlich wendiger. Letztere
haben oft auch eine größere Aus-
wahl, sie können ebenso in enge
Werte investieren, wenn ihnen
diese aussichtsreich erscheinen.
Die Großen müssen statt dessen

einen Bogen darum machen, weil
sie mit ihren Orders den Kurs zu
sehr beeinflussen würden.
Für die Fondsauswahl kann daher
zumindest als Faustregel gelten:
Je größer das Anlagesegment ist,
desto größer kann auch der Fonds
sein. In Nischensegmenten dage-
gen sind oftmals die Fondsmana-
ger mit geringeren Budget erfolg-
reicher. Dennoch dürfen die Port-
folios nicht zu klein sein. Dann
droht nämlich eine ganz andere
Gefahr: Kann der Fonds nicht mehr
rentabel betrieben werden, macht
die Investmentgesellschaft ihn
dicht. Mitunter gehen die Verwal-
ter der Minifonds zuvor aber noch
recht riskante Wetten ein, um die
Rendite zu puschen und wieder
verstärkt frisches Geld für das
Portfolio anzuziehen.             �

Größe ist nicht alles
Nach einer Studie des Researchhauses Lipper gibt es keine Abhängigkeit
zwischen der Größe eines Fonds und der Wertentwicklung. Die Großen
und Kleinen haben aber so ihre Eigenheiten, die man kennen sollte.

Das Währungsrisiko ist bei Renten-
fonds eine Größe, die mit ins Kal-
kül gezogen werden sollte. Ande-
renfalls kann mit diesen Portfolios
die gewollte Absicht nur zum Teil
realisiert werden.

Abgesichert. Das Risiko eines
international anlegenden Renten-
fonds wird durch eine Währungsab-
sicherung um rund die Hälfte redu-
ziert. Vor allem kurzfristig wirkt sie
sich aus. Nach den Berechnungen
der Investmentgesellschaft JPMor-
gan Fleming sinkt die Standardab-
weichung, also das Ausmaß der
Schwankungen des Anteilspreises,
bei einer monatlichen Auswertung
von acht auf vier Prozent.

Abhängig. Am deutlichsten wird
die Risikokomponente bei reinen
US-Rentenfonds. Die Auswahl der
einzelnen Wertpapiere spielt im
Vergleich zu den Auswirkungen der
Währungsschwankungen fast eine
untergeordnete Rolle. Wird ein US-
Rentenfonds nicht abgesichert, so
wettet ein Anleger in Europa damit
eher auf den US-Dollar, statt von
der Entwicklung der US-Staatsan-
leihen zu profitieren.

Abgehakt. Währungssicherung
hat aber auch eine Kehrseite. Ei-
nerseits wird damit zwar die Gefahr
gebannt, dass Rendite durch Ver-
luste der Währung verlorengeht.
Andererseits verzichten die Inve-
storen damit freiwillig auf das
zusätzliche Renditepotential, das
sich aus einem Anstieg der Wäh-
rung ergibt.

Abgeschwächt. Bei internationa-
len Aktienfonds spielt die Währung
keine so große Rolle. Zum einen
sind die Kursausschläge der Aktien
selbst schon recht erheblich, so
dass sich die Währungsschwankun-
gen nicht derart deutlich nieder-
schlagen. Zum anderen agieren vor
allem die großen Unternehmen
weltweit. Daher sind sie selbst
einem Währungsrisiko ausgesetzt.
Dadurch gibt es ein Wechselspiel
mit ausgleichender Wirkung zwi-
schen dem Wert der Aktie in einer
fremden Währung und dem Kurs
selbst, weil zum Beispiel der Export
in das fremde Währungsgebiet
beeinflusst wird.

Der Faktor Währung

Einblicke in
Stil & Strategie

Fremde Währungen
spielen bei Rentenfonds
eine wichtige Rolle
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Investoren, die in den Prospekten
neu aufgelegter Fonds blättern,
stoßen derzeit immer wieder auf
die gleichen Begriffe. Da ist viel
von Garantien die Rede, von
defensiver Ausrichtung, hohen
Rentenanteilen und Kapitalerhalt.
Die Neulinge der letzten Zeit zäh-
len bis auf wenige Ausnahmen zur
konservativen Fraktion. Sei es in
der reinrassigen Form als Garantie-
fonds oder als so genannte Absolu-
te Return-Portfolios, die jederzeit
einen positiven Ertrag verspre-
chen. So wurden in den vergange-
nen zwölf Monaten zum Beispiel
rund 30 neue Garantiefonds unter-
schiedlichster Couleur auf den
Markt geworfen. Gleichzeitig hiel-
ten es zumindest die Großen der
deutschen Fondsbranche für stan-
desgemäß, einen Absolute Return-
Fonds oder etwas in dieser Art zu
entwickeln.
Der Anlass für diese Betriebsam-
keit liegt auf der Hand: Nach drei

Jahren Baisse verhalten sich viele
Anleger trotz der ausgiebigen
Kurserholung ab dem Frühjahr aus-
gesprochen vorsichtig. Da fallen
diese Produkte auf einen fruchtba-
ren Boden. Den Neulingen fließt
viel Geld zu. Das ist gut für die
Fondsgesellschaften, aber ist es
auch richtig aus Sicht der Anleger?
Zumindest bei den Garantiefonds
darf gezweifelt werden. Sie sind
ein zweischneidiges Schwert. Für
den Erhalt des Kapitals bis zum
Ende der vereinbarten Laufzeit
verzichten die Anleger freiwillig
auf einen erheblichen Teil der
potentiellen Kursentwicklung. Auf
dem Höhepunkt der Aktienkurse
im Frühjahr 2000 wäre eine solche
Strategie von großem Wert gewe-
sen. Aber jetzt, nachdem die Kurse
weit von den Höchstständen ent-
fernt sind?
Bei den Absolute Return-Fonds
liegt der Fall etwas anders. Das
sind gemischte Portfolios, bei

denen der Fondsmanager unabhän-
gig von einem Vergleichsindex
investieren kann. Um sein Verspre-
chen einer jederzeit positiven Ren-
dite einhalten zu können, muss er
einen erheblichen Anteil der Gel-
der in Rentenpapiere stecken. Mit
einem Sahnehäubchen aus Aktien-
investments wird versucht, ein
Renditeplus zu erwirtschaften. Da
es sich in Deutschland samt und
sonders um sehr junge Fonds han-
delt, lässt sich heute nicht sagen,
ob die Verwalter auch in schwieri-

gen Zeiten ihr Versprechen einhal-
ten und akzeptable Renditen vor-
weisen. Anleger sollten sich durch
die neuen Fonds mit Sicherheits-
gurt nicht vom bewährten Fahr-
plan abbringen lassen und weiter
eine ausgewogene Mischung des
Fondsdepots anstreben. Dazu
gehört auch der Aktienfonds ganz
ohne Garantie.                     �

Safety first?
Fondsangebote, die in den vergangenen Monaten auf den Markt kamen,
zeichnen sich vor allem durch eine sehr starke Orientierung auf Sicher-
heit aus. Damit droht möglicherweise eine neue Einseitigkeit.

Schon bald dürfen in Deutschland
auch Hedge Fonds vertrieben wer-
den. Diese Spezies unter den
Investmentkonzepten, bei denen
die Fondsverwalter recht große
Freiheiten genießen, waren bis-

lang hierzulande nicht zugelassen.
Hedge Fonds hielten die deutschen
Politiker noch bis vor kurzem für
ausgemachtes Teufelszeug. Daher
war zunächst für Privatanleger

auch nur der Zugang über Dach-
fonds vorgesehen. Durch die Bün-
delung von Anteilen verschiedener
Hedge Fonds in einem Portfolio
sollte das Risiko für die privaten
Investoren beschränkt werden.
Wenige Tage vor der Abstimmung
im Bundestag dann der Sinnes-
wandel: Entgegen den ursprüng-
lichen Plänen ist es Privatkunden
nun auch erlaubt, direkt in einzel-

ne Hedge Fonds zu investieren.
Allerdings dürfen diese Direktin-
vestitionen nur auf dem Wege der
so genannten Privatplatzierung
vertrieben werden, sprich Werbung
ist nicht erlaubt. Damit soll ver-
hindert werden, dass unerfahrene
Anleger zu einem Kauf verleitet
werden. Außerdem sind deutliche
Warnhinweise in den Prospekten
der Hedge Fonds vorgeschrieben.

Die neue Produktsparte sonnt sich
schon vor dem eigentlichen Start
in der Aura eines Wunderknaben,
der selbst unter widrigen Börsen-
bedingungen das Füllhorn aus-
schütten kann. Um so wichtiger ist
es, die Strategien der neuen Pro-
dukte, die ersten werden wohl im
Laufe des Jahres 2004 auf den
Markt kommen, kritisch unter die
Lupe zu nehmen.                   �

Wunderknabe auch
als Single zu haben
Noch kurz vor der Verabschiedung des Investmentmodernisierungsge-
setzes entschied sich der Bundestag für eine Lockerung bei der Zulas-
sung der Hedge Fonds. 
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Fondsanbieter setzen darauf, dass
Anleger derzeit wenig Risiko wollen

Ihr persönlicher Finanzberater
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