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Portfoliodiversifikation durch

alternative Renditequellen

Gastbeitrag von Christian Bitterwolf, Bank Frick & Co. AG, Balzers

Die Nachfrage nach alternativen
Anlagen ist in den letzten Jahren
stark gestiegen. Institutionelle
Anleger wie Pensionskassen ha-
hen ihre Investitionen in diesem
Bereich deutlich erhdht. Die Suche
nach absoluter Rendite und die
guten  Diversifikationseigen-
schaften von alternativen Anlagen
sind wohl die Hauptgriinde dafiir.

Fiir Privatinvestoren ist es aufgrund
der eingeschrinkten Liquiditit und
den hohen Mindestvolumen nicht
so einfach, in diese Anlageformen
zu investieren. Dazu kommt die
mangelnde Transparenz. Es liegt in
der Natur der Sache, dass Informa-
tionen iiber gewinnbringende Stra-
tegien talentierter Manager nicht
einfach so der Offentlichkeit zur
Verfiigung gestellt werden. Und
selbst wenn diese Daten verfiigbar
sind, erfordert es doch sehr viel
Kenntnis und Verstindnis iiber die
komplexen Zusammenhéinge dieser
speziellen Anlageklassen. Trotz-
dem sollten alternative Anlagen
nicht nur fiir vermogende Privat-
kunden und institutionelle Anleger,
sondern auch fiir kleinere Privatan-
leger einen hohen Stellenwert in
der Asset Allocation haben.

Was sind alternative Anlagen?

Die meisten Investoren sind mit
traditionellen Anlagen wie Liquidi-
tidt, Obligationen oder Aktien mehr
oder weniger vertraut, Grob zusam-

mengefasst handelt es sich bei alter-
nativen Anlagen um all jene, die sich
nicht in diese traditionellen Mirkte
einteilen lassen. Haufig ist auch die
Art und Weise, wie ein Instrument
gehandelt wird (oder eben nicht ge-

handelt wird) nicht traditionell.
Ebenfalls spielt der betrachtete
Zeitraum eine grosse Rolle. Wiih-
rend in den Sechzigerjahren bei-
spiclsweise gewohnliche Aktien
noch zu den alternativen Invest-
ments zéhlten, erlangten in den
Siebzigern zuerst inlindische Ak-
tien den traditionellen Status. Erst
in den Achtzigern verloren dann
auch internationale Beteiligungspa-
piere ihren alternativen Charakter
und viele Mirkte der Schwellen-
linder (Emerging Markets) gelten
erst seit wenigen Jahren als traditi-

onell. Auch heute noch sind ge-
wisse Aktien wie z. B. chinesische
A-Shares fiir auslindische Inves-
toren nur bedingt handelbar.

Zwei Hauptmerkmale zeichnen
alternative Investments aus:
1. Mangelnde Liquiditit (Handel-
barkeit)
2. Erschwerter Zugang zu rele-
vanten Informationen

Diese Eigenschaften sind aber
auch immer wieder Grund fiir die
Kritik gegen solche Anlagen. Es ist
deshalb sehr wichtig, dass man sich
als Investor auf eine professionelle
Beratung stiitzt. Sorgfiltig ausge-
wihlt und richtig eingesetzt bieten
alternative Anlagen grosse Vorteile,
da sie eine geringe Korrelation zu
den traditionellen Finanzanlagen

aufweisen und neue Renditequellen
erschliessen. Sie eignen sich somit
zur Diversifikation des Anlageport-
folios, weil das Gesamtrisiko ge-
senkt und neue Renditetreiber hin-
zugefiigt werden.

Konkret zidhlen heute Private
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Equity, REITs (Real Estate Invest-
ment Trusts), Rohstoffe wie Was-
ser, Gas oder Strom beispielsweise
aber auch exotische Anlagen wie
Kunst und Wein zu den nichttradi-
tionellen oder eben alternativen An-
lagen. Die grosste Klasse bilden die
Hedge Funds, die wiederum in drei
Unterklassen eingeteilt werden:
Markineutrale, ereignisorientierte
und opportunistische Strategien.

Text zur Grafik

Die Portfoliotheoric beschreibt
den Zusammenhang von Rendite
und Risiko durch die Effizienzlinie.
Der Diversifikationseffekt fiithrt zu
einer Verschiebung der Effizienzli-
nie nach links oben. Durch die Bei-
mischung von alternativen Anlage-
klassen findet pro eingegangene
Risikoeinheit eine effizientere Ren-
diteentschidigung statt.
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Abbidung 1. Der Diversilikationseffekt
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