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tigen vermögensverwaltenden Fonds 
zu finden, für Anleger nur schwer zu 
bewerkstelligen. Es ist unseres Erach-
tens deshalb durchaus sinnvoll, externen 

noch immer gering. Außerdem finden in 
den Analysen der Produkte in der Regel 
zu selten die risikoadjustierten Erträge 
Eingang. Gerade für Fondsanleger ist es 

da jeder Investor spezielle Anforderungen 
hat. Wir sind jedoch davon überzeugt, 
dass generell ein stärkerer Fokus auf den 
Risikoparametern liegen sollte. Letztlich 
werden Fonds nach wie vor in erster Linie 
aufgrund der historischen Performance-
zahlen ausgewählt. Natürlich ist die 
Wertentwicklung ein wichtiges Auswahl-
kriterium. Sie alleine führt jedoch dazu, 
dass Anleger genau dann risikoreichere 
Produkte kaufen, wenn diese gut gelaufen 
sind. Bei Marktkorrekturen verlieren Anle-
ger durch dieses zyklische Verhalten infol-
gedessen  überdurchschnittlich viel Geld. 

Eine risikojustierte Portfoliosteuerung 
kann dieses Fehlverhalten vermeiden.  
Hier sehen wir Chancen für gute vermö-
gensverwaltende Fonds. Diese nehmen 
Anlegern viele Entscheidungen ab, wie 
etwa die Gewichtung der verschiedenen 
Anlageklassen oder die Risikosteuerung. 

Was ist denn die Konsequenz aus Ihren 
Beobachtungen? Wie finden Anleger 
das richtige Investment?

Roch: Letztlich sollten Anleger sich an 
die bekannten Grundregeln halten: Das 
Portfolio breit aufstellen, also ihre Anla-
gen streuen und verschiedene Produkte 
kaufen. Die jüngste Krise hat einmal mehr 
gezeigt, wie wenig vorhersehbar die Ent-
wicklungen an den Kapitalmärkten sind. 
Eine gute Diversifizierung bietet hier einen 
relativ guten Schutz. Vor allem aber sollten 
Investments gewählt werden, die der eige-
nen Risikoneigung entsprechen. Unsere 
Analysen haben gezeigt, dass bereits 
ein Portfolio aus fünf guten vermögens-
verwaltenden Fonds in allen Marktpha-
sen ein hervorragendes Chance-Risiko-
Verhältnis aufweist. Darüber hinaus lohnt 
es sich in der Regel einen unabhängigen 
Berater für die Geldanlage hinzuzuzie-
hen. Aus vielen Untersuchungen wis-
sen wir, dass deutsche Anleger sich zu 
wenig mit Ihren Anlageentscheidungen 
und dem langfristigen Vermögensauf-
bau beschäftigen. Für den Kauf einer 
Waschmaschine oder eines neuen Fern-
sehers wird meist mehr Zeit investiert. 

Vielen Dank für das Gespräch.
D. Fischer - Geschäftsführer der Patri-
arch Multi-Manager GmbH

C.  Roch - Geschäftsführer der RP Rheinische Portfolio Management GmbH

jedoch interessant zu wissen, wie viel Risi-
ko das Fondsmanagement für den erziel-
ten Ertrag eingegangen ist. Nur so kann 
eine sinnvolle Steuerung des Portfolios 
nach den eigenen Präferenzen erfolgen.      

Sollten Anleger aus Ihrer Sicht also 
mehr Wert auf Risikokennzahlen 
legen? 

Roch: Das ist schwierig zu beantworten, 

„Eine risikojustierte Portfoliosteuerung kann dieses 
Fehlverhalten vermeiden.“ C. Roch

Rat einzuholen: Das kann ein kompeten-
ter Berater sein oder auch ein gut recher-
chierter Presseartikel. Das Problem, das 
sich hierbei ergibt, ist, dass häufig „Äpfel 
mit Birnen“ vergleichen werden. Zudem 
gibt es bislang keine eigene Fondskate-
gorie „vermögensverwaltende Fonds“. 
Zwar kristallisieren sich in den letzten 
Jahren vielversprechende Ansätze her-
aus, die sich mit der Thematik auseinan-
dersetzen, doch ist die Trennschärfe hier 

M. Sievers - Geschäftsführender Gesell-
schafter bei der apano GmbH

Bereits in den 90er-Jahren fokussierte er 
sich auf einen globalen flexiblen Misch-
fonds, denn damals gab es unter den in 
Deutschland zugelassenen Fonds ein-
fach keine Alternative. Doch seit Grün-
dung seiner AECON Fondsmarketing 
GmbH konnte er zunehmend aus dem 
Vollen schöpfen. Die Urgesteine unter 
den beliebten vermögensverwalten-
den Fonds haben ihre ersten 10 Jahre 
bereits hinter sich und mit erweiterten 
gesetzlichen Möglichkeiten kamen in 
den letzten Jahren zunehmend viele 
interessante Fondskonzepte mit ver-
mögensverwaltendem Ansatz hinzu. 
Mehr denn je kann heutzutage das 
Anlegerdepot mit einer breit gefächer-
ten Struktur vermögensverwaltender 
Fonds den Vorstellungen des Anlegers 
hinsichtlich seiner maximalen (temporä-
ren) Verlusttoleranz angepasst werden. 

Doch dies ist leichter gesagt als getan, 
denn mit herkömmlichen Risikokenn-
zahlen kommt man hier nicht weiter. 
Die Mehrzahl der Risikokennzahlen 
basiert nämlich auf der Volatilität, also 
der Schwankungsbreite der Wertent-
wicklung. Deshalb wird bei diesen Risi-
kokennzahlen (beispielsweise der „Shar-
pe Ratio“) kein Unterschied zwischen 
Gewinn- oder Verlustphasen gemacht. 
Die Portfoliotheorie von Markowitz geht 
nämlich davon aus, dass ein Wertpapier, 

Die Schaffung von 
Mehrwert ist entscheidend

das stärker steigt, auch stärker fallen 
kann. Doch genau das muss bei vermö-
gensverwaltenden Fonds nicht der Fall 
sein. Wenn ein flexibler Mischfonds in 
der Aktienhausse zu 100 Prozent in Akti-
en investiert ist und damit so risikoreich 
erscheint wie ein Aktienfonds, so kann in 
der Aktienbaisse in Anleihen oder im Ext-
remfall sogar in Cash umgeschichtet wer-
den. Wer das Depot aber mit dem „Schie-
beregler auf der Markowitz-Effizienzkur-
ve“ optimiert, der sieht im Rückspiegel 
ein völlig anderes Bild als beim Blick 
nach vorne. Regelmäßig offenbaren gute 
vermögensverwaltende Fonds deshalb 
ihre relative Stärke anhand ihrer Kenn-
zahlen erst auf dem Höhepunkt einer 
Krise. Doch da wäre es gut gewesen, sie 
schon längst im Depot gehabt zu haben. 

Für Dumschat ist es deshalb die Portfo-
liooptimierung mit Markowitz-Tools nicht 
angesagt. Er suchte nach anderen Mög-
lichkeiten und erfand mit dem Mehrwert-
phasen-Anteil (kurz: MPA) eine Kennzahl 
nach seinem Geschmack. Dazu unterteilt 
er die Wertentwicklung eines Fonds in 
Verlust-, Aufhol- und Mehrwertphasen. 
Der Grundgedanke dabei: Solange ein 
Fonds Verlust macht oder diesen wieder 
aufholt, wird für den Anleger kein Mehr-
wert geschaffen. Erst wenn sich der Wert 
über einen früheren Höchststand hinaus 
entwickelt, beginnt die Mehrwertphase, 

die als nicht unterbrochen gilt, solange 
innerhalb von maximal drei Monaten 
ein erneuter Höchststand erreicht wird. 
Je höher der Anteil von Mehrwertpha-
sen an der gesamten Wertentwicklung, 
desto besser ist der Fonds zum jeder-
zeitigen Einstieg geeignet. Doch ganz 
so einfach ist es nicht, denn die logi-
sche Konsequenz wäre dann ja wohl, 
Geldmarktfonds mit einem MPA von 
100 Prozent zu erwerben. Im zweiten 
Schritt kommt es also darauf an, Fonds 
zu finden, die bei bislang insgesamt 
zufriedenstellender Wertentwicklung 
ihre Verlust-, Aufhol- und Mehrwertpha-
sen zeitversetzt absolvieren, denn mit 
einer gewissen Wahrscheinlichkeit wie-
derholen sich die Muster wechselseitig 
überlappender Mehrwertphasen. Dies 
begünstigt eine stabile Entwicklung des 
Depots insgesamt. Zu guter Letzt spielt 
der historische Maximalverlust („Maxi-
mum Drawdown“) eine wichtige Rolle. 
Je höher dieser bislang ausfiel, desto 
geringer die Gewichtung des Fonds 
im Depot. Fonds, die ihre Höchst- und 
Tiefststände mehr oder weniger am glei-
chen Tag erreichen, eignen sich kaum 
zur Diversifikation. Gefragt sind vielmehr 
Fonds, die profitieren, wenn andere 
leiden. Nur so gelingt eine konsistente 
Wertentwicklung des gesamten Depots, 
die den Anleger nicht in der nächsten 
Krise schon wieder aus der Bahn wirft. 

P O r T f O l I O O P T I e M I e r u n g

Seit nun bald 25 Jahren betreut Jürgen Dumschat Finanzdienstleister bei der Finanzanlageberatung ihrer Kunden. Genauso 
lange schon vertritt er die Meinung, dass Anleger die Achterbahnfahrt der Aktienmärkte nicht aushalten. 
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