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Schiffe als Anlageklasse fur
institutionelle Anleger
Prof. Dr. Wolfgang Bessler, Prof. Dr. Wolfgang Drobetz und Lars Tegtmeier

Investments in Schiffe gaiten schon immer als eine attraktive Anlageméglichkeit, auch wenn sie
aus verschiedenen Griinden vielfach nur fiir einen kleinen Investorenkreis geeignet waren. Der
stetig gesticgene interkontinentale Handel und die Weiterentwicklung der Transportmaglichkeiten haben in den
vergangenen Jahren zu sehr hohen Wachstumsraten gefiihrt, dic im Zuge der Finanzkrise allerdings revidiert wurden.
Heute bictet die Schiftfahrt vielfiltige Anlagemdglichkeiten, die scitens der Autoren Prof. Dr. Wollgang Bessler.
Prof. Dr. Wollgang Drobetz und Lars Tegtmeier ausfiihrlich dargestellt werden. Der Beitrag beschreibt die Charak-
weristika der Schifffahrismirkic und geht auf die insbesondere tiir institutionelle Anleger interessanten Investment-
formen cin. Die Autoren zeigen, wice cine Einbezichung der Anlageklasse Schiff in ein institutionelles Portfolio
ertolgen kann.
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1. Einflihrung

In der Schitffahrtsindustrie wird fiir
das Jahr 2010 mit cinem Finanzie-
rungsbedarf von iiber 200 Mrd. US-
Dollar gerechnet. Dieser Betrag ist
aul die immer noch hohen Auftrags-
bestinde zuriickzutithren, die sich
aus dem Boom auft den Schiftsmiirk-
ten in den Jahren von 2003 bis Mitte
2008 ergaben. Auch wenn die er-
warteten Finanzierungsvolumina fuir
das Jahr 2011 auf 150 Mrd. US-
Dollar und fiir das Jahr 2012 sogar
auf 55 Mrd. US-Dollar zurtickgehen
diirfien, ziihlt die Schififahrt mit ihren
weltweit ctwa 30.000 Untemehmen
zu den kapitalintensivsten Industricn
der Welt (UniCredit (2010)). Der
hohe Kapitalbedart innerhalb der
Schitflahri, verbunden mit dem glo-
balen Charakter der Branche hat da-
7u getiihrt. dass eine breite Palette
an Finanzierungsinstrumenten ent-
wickelt wurde. Dabei stellt der
langfristige Bankkredit in Form des
Schiftshypothekendarlehens die
dominierende Finanzierungsform in
der Schiftfahrt dar. Dancben haben
sich in den letzten Jahren aber auch
zahlreiche alternative Finanzie-
rungsinstrumente fest ctabliert, die
von Private Equity, Anleiheemissio-
nen und Borsengiingen bis hin zu
Leasing-Finanzierungen, Private
Placements und Islamic-Finance-
Produkten reichen (Stopford (2009)).
Dics erotinet Anlegern die Mog-
lichkeit, in cine thren individucllen
Priferenzen entsprechende Anlage-
alternative zu investieren.

In Deutschland hat die Anlageklasse
Schiff eine lange Tradition und
stellt eine bedeutende Form der
Kapitalanlage dar. So investierten
private Kapitalanleger bis zum Jahr
2008 tiber 30 Mrd. Euro in geschlos-
sene Schiftsfonds (Feri (2009)). Die
boomenden Schifffahrismiirkte mit
stark steigenden Schiffspreisen und
Volatilitiiten bis ins Jahr 2008 sind
Griinde daliir, dass sich z7unehmend

institutionelle Anleger fur Investitio-
nen in die Schifffahrt interessieren.
Aus diesem Grund wurden weitere
Instrumente [ir Schiffsinvestitionen
geschaffen, die im Vergleich zu ge-
schlossenen Schiffsfonds den An-
forderungen institutioneller Anleger
besser Rechnung tragen. 1m Mittel-
punkt stehen dabei professionell ge-
managte Shipping Trusts in Form
einer Schitftahrts-AG oder cines
oftenen Schifistonds. Deren Vorteile
bezichen sich vor allem auf die Fun-
gibilitiit und die Kostenstrukturen.
Ziel dicses Beitrags ist es, institutio-
nellen Anlegern einen Uberblick
iiber dic Anlageklasse Schiff zu ge-
ben, Dazu werden in Abschnitt 2 die
Funktionsweise der Schittfahrts-
miirkte und in Abschnitt 3 dic ver-
schicdenen Anlageinstrumente dar-
gestellt. Anschlicflend werden in
Abschnitt 4 dic Eigenschaften der
Anlageklasse Schiff als Einzel-
anlage und im Portfoliokontext
empirisch analysiert.

2. Grundlagen der
Schifffahrtsmarkte

2.1 Branchencharakteristika
In der Schifffahrt spiegelt sich wie
in kaum einer anderen Branche die
Globalisierung wider. Uber zwei
Drittel des weltweiten Handels wer-
den auf dem Seeweg abgewickelt.
Von den im interkontinentalen
Verkehr beforderten Waren werden
rund 95% aul dem Seeweg trans-
portiert, womit im Rahmen des glo-
balen Langstreckenverkehrs der
Seefrachtenmarkt den mit Abstand
wichtigsten Transportmarkt bildet.
Die Schitftahrt zihlt somit zu den
grofiten Gewinnern der Globalisic-
rung. Geht man davon aus, dass
das Ausmal} der internationalen
Arbeitsteilung weiter wiichst, dann
ist zu erwarten, dass sich auch in
Zukunft grofie Chancen fiir die
Schiftfahrt und fiir Anlagen in dicse
Branche ergeben werden.
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Die Nachfrage innerhalb der Han-
delsschifffahrt ist aber nicht aus
sich selbst heraus bestimmt. Sie ist
vielmehr eine abgcleltete Nachfrage,
die aus dem Wachstum von Welt-
wirtschaft und Welthandel resul-
tiert. Durch die Vortelle der globa-
len Arbeitsteilung wuchsen- der
Welthandel und damit die Schiff-
fahrt in den letzten Jahrzehnten
iiberproportional zur Weltwirtschaft.
Die Effizienzvorteile des standardi-
sierten »Systems Container* haben
dazi gefithrt, dass die Container-
schifffahrt — die gerade fiir Deutsch-
land eine zentrale Bedeutung besitzt

— noch stéirkere Wachstumsraten

verzeichnen konnte. Auch wenn die
Entwicklung von Nachfrage und

‘Kapazitiiten in der Schifffahrt lang-

fristig weitgehend parallel verlauft,
so ¥ann es kurzfristig zu unter-

;schledllchen Entwicklungen mit

erheblichen Auswirkungen auf die
Mirkte kommen. Folglich unterlie-
gen die Schifffahrtsmirkte zykli-
schen Schwankungen, die sich aus
den unterschiedlichen Entwicklun-
gen von Nachfrage und Kapazitiit
ergeben Einige der wichtigsten
Faktoren werden im Folgenden
diskutiert.'

Ein Grund fiir die zyklischen
Schwankungen an den Schifffahrts-
miirkten ergibt sich aus der Abhén-
gigkeit von der weltwirtschaftlichen
Entwu:klung und dem Welthandel,

die keine stetige Entwicklung auf-

weisen. Vielmehr sind sie selbst
durch Konjunkturzyklen gekenn-
zeichnet. Da Schiffe als langlebige
Wirtschafisgiiter fiber mehrere Kon-
junkturzyklen eingesetzt werden
und nicht kurzfristig der Nachfrage

-entsprechend gebaut und verschrottet

werden konnen, resultieren allein
hieraus gewisse Schwankungen an
den Schifffahrismérkten. Ein weiterer
Grund fur die zyklischen Schwan-
kungen ist die relativ lange Reali-
sierungszeit filr Schifffahrisprojekte.

Y ausmbe 32000 Absolutpeport



43 alternative assets

Diese ist abh#ingig von der Pla-
nungs- und Genehmlgungszclt, der
Verfiigbarkeit von Werftkapazitiiten
und der Bauzeit, die in Abhﬁnglg-
keit vom Schnﬁ'styp zwischen einem
und vier Jahren betragen kann Da-
mit sind die’ langen Planungs— und
Bauzeiten von erheblicher Bedeu-
tung fiir den Zeltpunkt der Investiti-
onsentscheidung. Da die Bestellung
neuer Kapazitiiten mit hohen Inves-
tltnonsausgaben ‘verbunden ist, er-
folgen diese in. ‘der Regel.in der
Hochphase eines: Konjunkturzyklus
wenn die Auslastung der vorhande-
nen Schiffe-und-das Niveau an den
Chartermiirkten-hoch sind. Die be-
stellten Schiffe: kommen aber erst
ein bis vier Jahre nach der Bestel-
lung in den Markt, und zu diesem
Zeitpunkt kann ‘sich die Weltkon-
junktur benelts w1eder im Absghwung
befinden. Die Folge des erweiterten
Angebots wiiren - weiter sinkende
Charterraten-und eine Verstiirkung
des Abwirtstrends an den Charter-
mirkten, der- allerdmgs durch
eine zunehmende -Verschrottung von
Schiffen abgefedert werden kann.
In der Regel verlduft ein. splcher
Zyklus fiber etwa sieben Jahre
(Stopford (2009)) ‘Weitere Griinde
fur die zyklischen Schwankungen
der Schlfﬁ‘ahrtsmﬁrkte smd exteme
Spannungen und durch staathche
Subventlonen verursachte Alloka-
tnonsverzerrungen. S

Die Schwanlmngen an den Charter-
méirkten k&nnen- durch. den - Ab-
schluss von: eltcharterraten teil-

- weise geglﬁttet rerden, Dabei wird

das Schiff iiber.einen- festgelegten
Zeitraum, der- mehrcre Jahre betra-
gen kann, fir eine: feste Rate pro
Tag vermietet. Diese Form dyr Ver-
charterung ist mnerhalb der Contai-
nerschlfffahrt dommlerend Die
Mehxzahl aller Tanker- und Buiker-
schlﬁ‘e wird Jedoch nicht auf Zeit-

charterbasns, sondem auf dem Spot-
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Markt kurztristig fir eine oder
mchrere Reisen verchartert. Bei die-
ser Form der Vercharterung spricht
man deshalb auch von Reisccharter.
Allerdings besteht cin enger Zu-
sammenhang zwischen Zeit- und
Reisecharterraten. Zeitcharterraten
sind vom erwarteten Niveau der zu-
kiinftigen Reisccharterraten abhéin-
gig und koénnen ein zusiitzliches
spekulatives Element enthalien. Da
kurzfristige Einfliisse kaum Wirkung
auf die Zeitcharterraten haben, ist
ihr Verlauf geglittet und weniger
volatil. In Abhiingigkeit von den Er-
wartungen iiber dic Entwicklung
der Reisecharterraten kann es dann
zu einem Auf- oder Abschlag gegen-
iiber dem Rceisecharterratenniveau
kommen. Die empirische Analyse der
Erwartungstheoric der Frachtraten-
zeitstrukturkurve von Kavussanos
und Alizadeh (2002) deutet darauf
hin. dass Zeitcharterraten im Durch-
schnitt mit einem Abschlag gegen-
iiber den erwarteten Reisecharter-
raten gehandelt werden. Die Hohe
des Abschlags nimmt mit der Lange
des Zeithorizonts zu.

Eine fiir institutionelle Anleger inte-
ressante Art der Vercharterung ist
die Bareboat-Charter fur die zeit-
weilige Ubcrlassung des ,,nackten®
Schiffes an den Charterer. Der
Charterer iibecrnimmt das Schiff in
voller Veraniwortung und triigt simt-
liche reiseabhiingigen und reise-
unabhiingigen Kosten. Der Verchar-
terer muss iiber keine reedereispezi-
fischc Erfahrungen verfiigen. Die
Bareboat-Charter stellt daher prin-
zipiell keinen Transportvertrag,
sondern eine Form der Schiffsfinan-
zierung durch den Anleger in der
Position als Vercharterer dar. Sie
kommt sehr hidufig bei Leasing-
Finanzierungen zum Einsatz.

2.2 Teilmarkte
Eine weitere Besonderheit der
Schifffahrtsmiirkte stellt ihre hohe

Mobilitit dar. In Abhiingigkeit vom
jeweiligen Schittstyp sind Schifle
weltweit cinsctzbar, ihr Standort ist
nicht fixiert. und ihre Verfligbarkeit
ist nahezu unbegrenzt. Jedoch kon-
nen Schifle nur fiir die ihrer Bavan
entsprechenden Nutzungsmdoglich-
keiten eingesetzt werden. was zu
einer Marktsegmentierung fiihrt. Es
existiert daher kein homogener
Schiffsmarkt. und die einzelnen
Teilmirkte kénnen cine unterschiced-
liche Entwicklung aufwceisen. Die
drei grofien Teilmiirkte innerhalb
der Handcelsschifffahrt bilden der
Wet-Bulk-Markt (Tanker). der Dry-
Bulk-Markt (Bulker) und der
Containermarkt.

Mit einem Anteil von rund 39% -
gemessen an der Tragfihigkeit -
bilden Tanker das grofite Segment
innerhalb der Welthandelsflotte. Ge-
nercll besteht die Ladung fuir Tank-
schifte aus flissigem Massengut,
insbesondcre Erdol und Olprodukte.
Daneben gibt es spezielle Tanker.
die Chemikalien, Gas und Speisedle
sowie Trinkwasser und Saftkonzen-
trate transportieren. Bulkearrier oder
Massengutfrachier bilden mit einem
Anteil von rund 38% das zweit-
grofite Segment. Auch die Bulk-
schifffahrt zihlt zu den Massen-
gutmiirkten. Im Gegensatz zur
Tankschifffahrt handelt es sich hier
um trockene Massen- oder Schiitt-
giiter wic Kohle, Lisenerz oder Ge-
treide. Die Containerschifffahrt mit
einem Anteil von etwa 14 % stelh
das drittgrofite ch,mcm der Welt-
handelsflotte dar. Das ,.Transport-
system Container* erméglicht durch
die Standardisicrung der Container-
grofle die Transfonmation heterogencer
Ladungen in homogene Ladungen.
Dadurch kénnen in Containern fast
alle Handelsgiiter transportiert wer-
den. Dies hat im Zeitraum von 1999
bis 2009 zu cinem durchschnittli-
chen Wachstum der Containerfiotie
von 9% pro Jahr gefiithrt. Die
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Segmente Tanker und Bulker ver-
zeichneten in diesem Zeitraum cin
durchschnittliches Flottenwachstum
von lediglich 3.3% bzw. 3,.5%
pro Jahr.

Allerdings kann es zu Verschiebun-
gen zwischen dem weltweiten See-
handelsaufkommen und der Weli-
handelsflotte kommen. Die Griinde
hicrfir licgen unter anderem in
der Unschiirfe der Zuordnung von
Ladungskategorien zu Schiffstypen.
Beispiclsweise fuhrt die Steigerung
des Containerisierungsgrades zu
ciner schrittweisen Substituierung
von konventionellen Stiickgut- und
teilweise Massengutverkehren durch
Containerverkehre. Ein weiterer
Grund ist der Eintluss von Ge-
schwindigkeit und Distanz. Dic
genannten Anteile der einzelnen
Giiter am Sechandelsvolumen stellen
auf die reine Tragfahigkeit ab. Da-
gegen bezieht die Transportleistung
auch zusiitzlich die zu bewiltigende
Entfernung mit ein. Folglich erfor-
dern durchschnittlich Eingere Dis-
tanzen je transportierter Ladungs-
cinheit mehr Schiftskapazitit, und
¢s kommt zu einer Verknappung des
cflcktiv verfiigbaren Schiffsraumcs,
wenn vermehrt lingere Strecken
getahren werden (Tonnenmeilen-
cffekt). Gleichzeitig sorgt eine ho-
here Geschwindigkeit dafiir, dass
weniger Schiffe durch schnellere
Umladute die gleiche Transport-
leistung erbringen konnen. Beispiels-
weise fahren Containerschitte auf-

.
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grund der hdherwertigen Ladung im
Vergleich zu Bulkern und Tankern
mit relativ hoher Geschwindigkeit.

2.3 Okonomische Bedeutung
der Schifffahrt fiir Deutschland
Auch fiir Deutschland ist die SchifT-
fahrt ¢in entscheidender Wirtschafts-
faktor. Einen wesentlichen Anteil
dazu leisteten in der Vergangenheit
die geschlossenen Schiftsfonds. Auf-
grund der steuerlich giinstigen Rah-
menbedingungen fiir geschlossene
Schiffsfonds (Tonnagebesteuerung)
wurde von deutschen Emissions-
hiusern und Banken im Verbund
mit Reedern und Werfien durch die
Mobilisierung privaten Kapitals die
Grundlage tiir cine Spitzenposition
innerhalb der maritimen Wirtschaft
geschaffen.? Diese Konstellation er-
mdoglichte deutschen Reedemn, die
grofite und modernste Container-
flotte der Welt zu finanzieren, Weiter-
hin kontrollieren deutsche Reeder
iiber 50% der weltweiten Charter-
Containerflotte. Die in Hamburg an-
sdssigen Befrachtungsmakler decken
etwa 75% der auf dem Markt ver-
fugbaren Containerschitf-Charter-
tonnage ab, womit Hamburg der
gréfte Containerschiff-Zeitcharter-
markt der Welt ist. Von den weltweit
crfassten Kreditzusagen (samt Lea-
sing-Finanzierungen) in der Schifl-
fahrt in Hohe von rund 380 Mrd. US-
Dollar im Rekordjahr 2008 werden
30% deutschen Banken zugeordnet
(Maritime Services (2000)).

o 49‘alternat:i\ie—assre:ts

:,Aufgmnd der starken Abhﬁnglgkelt
-von “der weltwmschaﬂhchen Ent-l
‘wicklung ist die Schifffghrt von der

‘aktuellen Fmanzmarktlmse stirker
betroffen als die melsten anderen
Branchen Allerdmgs bieten- dxe stark
gefallenen Schiffspreise, Charteira-
ten und- Aknenkurse ‘brsennotierter

Scbﬁﬁ‘ahrtsuutemehnien w1eder ein

attraktlves Umfeld fiir einen*Ein-
stleg m dxe Anlageklasse Schlﬁ' 7

3.4 nlagealternatlven fdr

Instltutionelle Anleger L
_chlm’ahrt bietet Anlegem eine
Vxeluhl von verschxedenen Anlage—
mshfﬁfnenten. Eine Mdglichkeit ist
‘ein dn'ektes Investment in Schiffe.
Diese Strategxe ist allerdings fiir den
,,normalen“ Anleger aufgrund der
Regullerungen und des hohen Auf-
‘wandes des tatstichllchen Schlffsbe-
tnebs mcht zielfuhrend. Zudem fehlt
‘beim du'ekten Investment zumeist
‘dei Hedge® in Form von Ladungs-
konlrakten, die eine langfristige Be-
schaﬂlgung des Schiffes sicherstellen.
Die weiteren Anlagealtematwen
Jassen sich. grob unterteilen in For-
(derungstitel, Betelhgungstntel und
Alternatxve Investments. Innerhalb
dlﬁSQl_‘ Anlageklassen konnen Inves-
toren wnederum zwnschen verschle--
denen Instrumenten auswﬁhlen. Diese .
mtemchclden sich zuniichst in Bezug
anfilir Rendnte-Rnsnko-Proﬁl wie in
Abblldung 1 dargestellt.

3 1 Forderungstitel

ln dgg Bereich der Fotderunosntel
ﬁlllen Schxffspfandbrlefe. syndmerte :
Kredite, Schiffskreditverbriefungen,
'Untemnehmensanleihen und Zertifi-
kate: Das’ nslkoarmste Anlagems-
“trument sind Schlﬁspfandbnefe In-
haberschjﬁ'spfandbnefe kdnnen nur
‘mit staatlicher messxonsgenehmn- ‘
gungin den Verkehr gebracht werden
-und’ sind bdrsennotiert. Namens-
schxﬂ'spfandbnefe sind nicht bér-
senfahlg Schlﬂ'spfandbnefe sind

. ‘S,A;.;;LL.imsumo f "'Ab's‘u ki tftépod



miindelsicher und deckungsstock-
tiihig, weil die umlautenden SchifTs-
pfandbricfe jederzeit durch Schiffs-
hypotheken von mindestens gleicher
Hohe und gleichem Zinsertrag ge-
deckt sein milssen. Namensschifls-
plandbriefe verfiugen zudem itber
cine hohe Flexibilitiit in der Ausge-
staltung. was diese Ptandbricte be-
sonders attraktiv fiir institutionelle
Anleger macht. Sie weisen bei schr
geringem Ausfallrisiko in der Regel
cine Rendite auf, die tiber der von
Anlcihen der 6ffentlichen Hand,
aber unter der Rendite von unge-
deckten Bankanleihen liegt (Boeh-
me (2007)).

Schiftskreditverbrictungen - und
bis zu cinem gewissen Grad auch
syndizierte Kredite — stellen aus
Sicht des verbrietenden Unternch-
mens (,.Sponsor) eine Form der
Kreditversicherung dar, weil die
Kreditausfallrisiken an potenziclle
Anleger Gibertragen werden konnen.,
Aus der urspriinglich illiquiden
Kreditforderung entsteht eine han-
delbare Anlageklasse (Schlatermund
(2007)). Wihrend Schiftskreditver-
bricfungen bislang selten zu beob-
achten waren (ein Beispiel sind die
Ocean-Star-Transaktionen der HSH
Nordbank), sind syndizicrte Kredite,
bei denen verschiedene Banken
gemeinsam Kredite herauslegen,
tfester Bestandteil des Finanzie-
rungsinstrumentariums. Entspre-
chend stellten im Jahr 2008 syn-
dizierte Kredite durch institutionelle
Anleger knapp 30% des gesamten
Neukreditvolumens in der Schiff-
tahrt dar (Maritime Services (2009)).
Bei den Unternehmensanleihen
(Shipping Bonds) handelt es sich
fast immer um High-Yicld-Anlcihen.
Sic bicten aufgrund des erhshten
Ausfallrisikos eine hohere Verzin-
sung, die in der Vergangenheit im
Durchschnitt bei 10% pro Jahr lag
(Stopford (2009)). Seit der ersten
High-Yield-Anleihe von Sea Con-

tainers Ltd. im Jahr 1992 wurden
bis Ende 2008 Shipping Bonds im
Wert von insgesamt ca. 36 Mrd, US-
Dollar platziert (Maritime Scrvices
(2009)). Dic Ausfallsraten dieser
Anleihen waren relativ hoch. In der
bei Grammenos, Nomikos und Pa-
papostolou (2008) untersuchten
Stichprobe fiel ungetihr ¢in Viertel
der Schuldner aus. Die Autoren
dokumentieren aber, dass der Aus-
fall cines Shipping Bonds mittels
dffentlich verfiigbarer Informationen
{iber den Emittenten (z. B. Gearing-
Ratio) mit relativ hoher Genauigkeit
prognostiziert werden kann. Trotz
des hohen Risikos kann man selbst
wiihrend der anhaltenden Finanz-
marktkrise cinige neue Emissionen
beobachten. Allerdings ist es im aktu-
ellen Marktumfeld nur fir renom-
mierte Gesellschaften méglich, sich
tiber Anleihen am internationalen
Kapitalmarkt zu refinanzieren (Bei-
spiele sind Maersk, Navios Mariti-
me, OSG und Teckay).

SchlieBlich besteht fiir Anleger in-
nerhalb der Gruppe der Forderungs-
titel die Moglichkeit, in Zertifikate
zu investieren. Ein Beispicl dafiir ist
das Zertifikat aut den Shiplnx als
Basiswert, der in Abschnitt 4 niiher
betrachtet wird.

3.2 Beteiligungstitel und
alternative Investments

Im Bereich der Beteiligungstitel
kénnen Anleger zwischen geschlos-
senen Schiftsfonds (KG-Fonds),
Shipping Trusts wie ¢ine deutsche
Schifttahrts-AG oder offene Schiffs-
fonds, Aktien bérsennoticrter Ree-
dereien und maritimen Branchen-
akticnfonds wiithlen. Im Bereich der
alternativen Investments sind zu-
dem noch Frachtratenderivate und
Shipping Hedge Funds zu nennen.
Als Basiswerte fiir Frachttermin-
geschiifte und Frachtoptionen dienen
die Frachtratenindizes der Baltic
Exchange (z.B. Baltic Capesize In-
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dex, BCI) 3 Shtppmg—Hedgefonds
wie; der Tufton Oceanic Hedge Fund,

fCastaha Spnngs Ltd, oder der Clark-
.sons Shlpplng Fund- setzen regel-

miiBng chhtratendenvate ein. Bei-
splel,e ﬁlr Hedgefonds-sn'ateg:en
die mit Frachtratenderlvaten umge-

,setzt werden konnen, sind direktio-
vnale Wetten auf einzelne Routeu
'oder Indizes, Long/Short-Posmonen

ten mit kurzfristigen Abwei-

ichungen von der langfistigen Gleich-

‘tsbeziehung sowie komplexe
ifrage-Positionen, die Rohstoff-

:'und I;‘i'achtratenderlvate komblme-
fren (Allzadeh und Nomlkos(2009))

33 Direkte und -
. mdlrekte lnvestments
Ansder Sicht mstltntloneller Anleger

ben‘dem du'elcten Investment
veitere Untertellung in 'indi-
\ _ttnents in'Schiffe; Invest- -

Schlﬁ’fahnsgesellschaﬁen

_sowie in neue Asset-Management-
‘Prodiikte bedeutsam: Im- Folgenden
‘werden die wichtigsten Unterschiede
zwischen Schxﬁ'smvestmonen (d.h.
;mdlrekten Investments in Schiffe)
'un(T»Invesntlonen in die Schifffahrt
in Bezug auf die Betexhgungstntel

‘erliutert (siehe Abblldung 2).

'Obwohl es sich um eine unterneh-

merische’ Betelllgung handelt, ist
der g&schlossene Schiffsfonds neben
Schlﬁkpihndbnefen, Shipping Bonds

‘und synthetischen Produkten zu den
‘inditekten Investments in die An-
:lageklasse Schiff zu zdhlen. Ein ge-
'schlossener Schiffsfonds stelit eine
«langfnstlge Schlﬁ'smvestxtlon (mit

Laufzeit 15-25 Jahre) dar, die da--

: durch gekennzexchnet ist, dass der

Geschliﬁszweck des’ Invesnnonsve-

:hlkels zuniichst der Erwerb und die
“Vertharterung sind, und am Ende
‘danin der Verkauf eines oder mehrerer
’mmr Schiffe steht. Damit generiert
dieses Investitionsvehikel ausschlie-
lich Cashflows aus dem operativen

Schiffsbetrieb (Friedrichs, Wegner

L 'Am’yul‘ac‘i}.ﬁ)m Absol;ztffeport
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2| Mdglichkeiten der Anlage in Schiffe Gber Beteiligungstitel

Investitionen in die Schifffahrt

Indirektes Investment in Schiffte

Shipping Trusts
(Schifffahrts-AG, offene Fonds etc.)

Bdrsennotierte
Schifffahrtsgeselischaften

Erwerh und Betrieh sowie Verkaut von Schitlen
(aktives Assct-Management). Anfeger wird Aktio-
nar einer AG oder Investmentgesclischaft mn
vanablem Kapatal (SICAV), dic indireky tber Fin-
schiffsgesetischafien Figentiimerin der Schite i,

Anleger wird Aktionar einer birennotienien AG.
deren operatives Gesehift gandich oder
Teilen im Bereich Schitifaint und Transpernt
(Logastik Tiegt.

Often dusch Kaputalerhohungen bew. kewe
Beschrankung des Fondsvolumens

Otten durch Kapitudethobungen

Borsentaghcher Handel bew. Ricknahme-
verpflichtung der Akticn durch die Investiment-
geselischall, gt mit zeidicher Verzdgerung.

Barsentighcher tandel

Hohe Diverssfikation tiber verschicdene Schifls-
typen und Schailsgroften,

Ihingt von der jeweiligen Flote des Unternch-
mens ab, Hilufig spezialisiernt aat cnen Tradye

Gering

Geting

Geschlossene Schiftsfonds
Geschiiftszweck und Erverb tind Betrich cmes oder nwluerer Schifte.
Rechtakonstruktion GmbH & Co KG ist Fondsgesellschalt und
Lagentiimerin. Anleger ist Kommanditist (direht
oder iiber Treuhander).
Kapital Geschlossen nach Vollplatziciung des Ponds.
Fungibilitat I der Vergangenheit germyg, durch Etablicrung
von Zweitmdrkien erhoht
Diversiftkation Keine Diversifikation ber Einschiffstonds.
Diversifikation bei Dachtonds
Kostenstruktur Hoch
Anlegerstruktur PPovatanleger

Institutionelle lnvestoren und vermogende

Instiutionclic Investoren und Privatanleger

Privatanleger.

und Richter (2007); Drobetz, Tegt-
meier und Topalov (2008a)). und
stellt’ letzthch eine un

sche Betexhgung dat, dié-fir private
Anleger aus’ Dlversﬂikandﬁ‘ﬁge-
sxchtspunkten attraktiv' sein kann,
Fir institutionelle Anleger ist das

Modell geschlossener Schrffsfonds'

hingegen kaum geeignet. Dle Griinde
liegen in der fehlenden Depotmhlg-
keit und den »Weichkosten®, die zu-
mindest bei Publikumskommandit-
gesellschaften oft hoher sind 4fs die
Kosten eines. Brsenganges. Nach-
teilig ist auch, dass der Anleger an
Marktschwankungen nicht partizi-
pieren kann, weil bei geschlossenen
Schiffsfonds die laufenden Cash-
flows aufgrund der Langzeitverchar-

terung fixiert sind. Der tatsﬁchhche.

Wert der Betelhgung steht erst, {'fiach

Liquldatwn des Fonds fest; Aund" s0-:

mit ist eine laufende Bewertung des
Investments im Anlagevermﬁgen
eines mstltutlonellen “Anlegers
schw1eng ‘SchlieBlich widerspre-
chen die extrem langen Laufzeiten

dem. quuldltﬁtsbedﬁrﬁns mstltutlo-A

neller AnIegcr dem auch durchdie
Einfihrung von Handelsplattformen
fur Schlﬂ'sbetenllgungen (Zweit-
mirkte) nicht ausreichend Rechmmg
getragen wird (Drobetz Tegtmeler
und Topalov (2008b)) e
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3.4 Borsengang und

Shipping Trust

Investitionen in die Schifffabrt sind
auch iiber Anlagen in Aktien bor-
sennotierter Gesellschaften moglich.
Die Marktkapitalisicrung aller welt-
weit borsennotierten Schifffahrisge-
sellschaften ist von rund 300 Mrd.
US-Dollar Ende 2007 auf 121 Mrd.
US-Dollar Ende 2008 gesunken,
womit sich der Anteil an der
Weltaktienmarktkapitalisierung von
0.49% auf 0,37 % rcduziert hat
(Maritime Services (2009)). Auch
wenn borsennoticrte Schifffahrtsge-
sellschaften nur cin kleines Anlage-
segment darstellen, das von der
aktuellen Finanzmarktkrise auf-
grund der Zyklizitit der Schiff-
fahrtsmiirkte besonders negativ
getroffen wurde, haben sich Bor-
sengiinge an den internationalen
Schifffahrtsmiérkten in den letzten
Jahren zu einer bedcutenden Alter-
native entwickelt, um den erhéhten
Kapitalbedarf in der Schifffahrt zu-
decken. Das gesamte Emissionsvo-
lumen (Borsenerstemissionen plus
Kapitalerhéhungen) ist von nur
300 Mio. US-Dollar im Jahr 2000
auf rund 17 Mrd. US-Dollar im Jahr
2007 rasant angewachsen. im Jahr
2008 allerdings wieder auf 2 Mrd.
US-Dollar zuriickgegangen (Mari-

el bagene Darsteiiung

time Services (2009)). Haupthan-
delsplitze waren New York, Hong-
kong, Oslo und Singapur. Dic
Aktien vieler borsennotierter Schifi-
fahrtsunternchmen stellen aber ofi-
mals keine reinen Schiffsinves-
titionen dar. weil es sich bet bor-
sennotierten Linienreedereien um
Logistikunternchmen handelt, die in
erster Linie ihre Einnahmen aus der
Beforderung von Fracht erzielen
und somit einen anderen Geschiifis-
zweck als Schiffsinvestitionen ha-
ben. Weiterhin stellt die Schifftahrt
bei viclen barsennotierten Unternch-
men nur einen von mchreren Ge-
schiiftsbereichen dar. Daher muss
auf Unternehmenscbene  gepriift
werden, welchen Anteil die Schift-
fahrt am Unternchmensergebnis
hat. Kavussanos, Juell-Skielse und
Forrest (2003) dokumentieren, dass
das Marktbeta bérscnnotierter
Schifffahrtsgesellschaften davon
abhiingt. wie hoch der Umsatz in
der Schifffahrt relativ zum Gesamt-
umsatz ist. Drobetz, Tegmeier und
Schilling (2010) verwenden globale
Mechrfaktorenmodelle, um die Sen-
sitivititen von Schititahrtsakticn
gegeniiber makrookonomischen Ri-
sikofaktoren (Wechselkurse, Roh-
stoftpreise. Inflation. Industriepro-
duktion etc.) zu c¢rmitteln. Die
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cmpirischen Ergebnisse deuten
darauf hin, dass sich das Risiko-
profil der Schifffahrtsaktien deutlich
von Linder- und Branchenindizes
unterscheidet. Schifffahrtsaktien
cignen sich daher gut zur Diversi-
fikation von Risiken in Portfolios.
Sie konnen als eigenstiindige An-
lageklasse mit spezifischem Rendite-
Risiko-Profil interpretiert werden.

Der Erfolg von klassischen Borsen-
giingen (Initial Public Offering, [PO)
kann aufgrund von Interessenkon-
flikten zwischen Alteigentiimern und
ncuen Investoren erschwert werden.
Anleger bemidngeln hiufig die ho-
hen Kosten aufgrund stetig gewach-
sener Organisationsstrukturen, ihre
geringen Kontrollmdglichkeiten
(Corporate-Governance-Defizite)
sowic mogliche Abweichungen der
Marktbewertung vom Net Asset
Value (NAV). Aus diesen Griinden
wurden neue Asset-Management-
Produkte entwickelt. die auf Trust-
Strukturen beruhen und eine breite
Palette von fungiblen Anlagevehi-
keln wie oftene Schitfsfonds, eine
deutsche  Schifffahrts-AG, den
Singapore-Trust sowie die US-
amerikanische  Master-Limited-
Partnership (MLP) abdecken. Diese
alternativen 1PO-Strukturen eriff-
nen auch institutionellen Anlegern
die Maoglichkeit, iiber eine AG oder
iiber cine Investmentgesellschaft
mit variablem Kapital (SICAV) in
dic Schiftfahrt zu investieren und
ihr Portfolio zu diversifizieren. Die
Investmentgesellschaft stellt den

Quelle: In Anlehinuny en HSH Corporate Dinance GmbH (008

bérsennoticrten Firmenmantel ohne
operatives Geschifl dar und ist indi-
rekt tiber Einschiftsgesellschaften
die Eigentiimerin der Schiffe. Die
Grundstruktur eines Trusts wird in
Abbildung 3 mit der eines her-
koémmlichen IPOs verglichen.

Beim Trust wird zwischen wirt-
schaftlichen Eigentiimern (Anteils-
eigner) und dem rechtlichen Eigen-
tiimer (Trust-Manager) unterschie-
den. Aufgabe des Trust-Managers
ist es, ein diversifiziertes Schifts-
portfolio aufzubauen und stabile Er-
triige aus der Vercharterung dieser
Schiffe zugunsten der Anteilseig-
ner zu erwirtschaften. Ahnlich wie
cin geschlossener Schiffsfonds ge-
nerieren Shipping Trusts ihre Cash-
flows zuniichst aus dem operativen
Schiffsbetrieb. In der hier cinge-
fithrten Klassifikation handelt es
sich daher um ein indirektes Invest-
ment in Schiffe. Hiufig kénnen die
von den Schiffen generierten opera-
tiven Cashflows als steuerfreie Di-
vidende an die Anteilscigner ausge-
schiittet werden, woraus sich ein
wesentlicher Vorteil gegeniiber ¢iner
~normalen® borsennotierten Schifi-
fahrtsgesellschaft ergibt. in der nur
der Buchgewinn ausgeschiittet wer-
den kann. Die Rendite der Anteils-
eigner crgibt sich im Shipping Trust
zu einem wesentlichen Teil aus der
Hohe der Ausschiittungen und nicht
durch dic Realisierung von Kurs-
gewinnen. Im Gegensatz zum ge-
schlossenen Schiftsfonds kénnen
Shipping Trusts und birsennotierte

?emfachém Geschnﬁsmodell ein di-
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,Schgﬁahrtsgesellschaﬁen aber zu-
£ sﬁtzhch einer Asset-PIay-Strategle

Fwerder., Wlihrend Trusts mit

2 enes Schxﬂ'sportfoho autbau— ‘

un Vgrkaufx v.qn Schlﬁ'en zu-"
Emage erwmschaﬁen .

;Em Beispiel ist: die Schlﬁ'sbetem-

sgesellschaft Vilmaris GmbH
Co KG&_A am. Regulxertcn Markt
tischen: Wertpaplerbﬁrse

‘Harnbiing (R6der und Walkshéus!.

;,’Hauﬁg sind- dxe Ertrige

faus 1es¢m Asset-Play sogar hoher -

e aus dem operativen- Schnffs-'
b. __Eme weniger aktive Trust-

Stréiggie mit geringerer Cashflow-
;Volatihtﬂt k&rmte hingegen einen

Fokus auf ein bestimmtes Segment
detSchlfﬁ'ahrt (z.B. Container) le-
‘genund die Schiffe auf Basis kiirze-

frer Zeltchartervertrﬁge (2-3 Jahre)
im Pool beschéftigen. In einem
:Schlfﬁzpool werden die Einnahmen.
und*osten mehrerer in der Char-
terbewertung verglelchbarer Schiffe

zusammengefasst und anschlieBend

‘durch die Anzahl der Poolschiffe
'getexlt. Die Dxﬁ'erenzen zwischen

'den Emnahmen der emzelnen Schif-

»fe und dem Durchschnitt des Pools
‘werden lxqutdxtﬁtswxrksam tiber den

'Poo?f“nach einem fmtge]egten Schms-
geghchen, woraus sich eine

Verstehgung der Eumahmen flir das
‘einzelne Schiff. bcl reduznertem
‘Markmmko ergibt. LR

Im Gegensatz paly thppmg Trusts
verfolgen geschlossene Schiffsfonds

Jer-eine passive Buy—and-Hold-

"Strategle, weil éine VerfiuBerung
des'F ondsschlﬁ'es zur Liquidation
,der Gesellschaft ﬁlhrt Em wexterer

. Au.'-‘yalbé .}umq r‘:AbsnIrutireport
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wxchuger Unterschxed 2um geschlos-
senen Fonds ist, dass die Trust-An-
teile ebenso wie die Aktien: borsen-
notierter Schxﬂ‘fahrtsumemehmen,
tiglich fung1bel sind. Beim. oﬁ‘enen.
Fonds besteht eine Verpﬂlchtung ur

. Rﬂcknahme der Anteile durch die

Invesunentgesellschaﬁ, wobe1 aber
in der Regel die Rﬁcknahme mit
zexthcher Verz6gerung: und nur bns 2w

Anlageformen in Schifte
4.1 Shipping-lndizes und.
Vertellungseigenschaﬂen

delbaren Wertpapicren und Anteilen
mit maritimen Bezug, verdffentlich-
ten Indizes verwendet. Dabei handelt
cs sich um den ShipInx und den SFI
‘TKL.Ship Fund Index. Der Shiplnx
bildet die Wertentwicklung der 30
groften borsennoticrten Unterneh-
men aus der Sceverkehrswirtschaft
ab. Er umfasst dic fiinf Kemsektoren
Schiffbau, Scetransport, maritime
Dienstleistungen, Passagierschifl-
fahrt sowie Lager- und Hafentrans-
portdienstleistungen. Der SFI doku-
mentiert die Wertentwicklung eines
diversifizierten Portfolios aus fikti-
ven Schiffsfonds, die als Einschiffs-

sind. Beide Indizes werden als
gleichgewichtete, um Dividenden-
zahlungen und KapitalmaBnahmen
bereinigte Performanceindices be-
rechnet.? Als Referenzgrofien werden
zusitzlich der MSC1 World Index
und der J.P. Morgan Government
Bond Index Global (GBI) herange-
zogen. Alle Zeitreihen liegen téglich
auf Euro-Basis iiber den Zeitraum
vom 30. September 1997 bis 31. De-
zember 2009 vor (siche Abbildung 4).
In den vergangenen sicben Jahren
erzielten Investitionen in die Schift-
fabrt eine jihrliche durchschnittliche
Rendite von rund 15% pro Jahr und
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Trotz der Vielzahl. a!)Anlagemﬁg- gesellschaften in der Rechtsform  weisen in der langfristigen Betrach-
llchkelten in Schiffe existiert.im  der GmbH & Co. KG organisiert  tung deutlich hohere Durchschnius-
‘ Gegensatz zu ‘anderen; Anlag for-
men eine verglexchs weise: germge 4| Indexentwicklungen
Anzahl an adiiquaherr Benchmarks 1000 - , _ - _
in Form von Indizes. Aussagekrﬁﬁn-' woo { TSI R WAl ML
ge Daten finden sich lediglich im. "::: 1
. : > 4 1
' Berexch de; Betedngungsmel ,Ftlr 600 |-
i ' Y] A
400 4-— -
300 4--
L , 200 4
Hamburg Marmme Stock Exchange,» N R o
dem Portal fur alle Arten von han- 0 . . . ; . . .
Sep 02 Sep 03 Sep. (4 Scp. 05 Sep. 06 Sep. 07 Sep. 08 Sep. 09
: Ouvite Fuzene Baraddis,
5 Deskriptlve Statlstlken_ o
ADb A A a 0Q 009
Shiplnx SFI MSCI World JPM GBI Portfolio 1 Portfolio 2 Portfclio 3
1 Jahr 20.35% -57.33% 26,727, (XU 070, RIEA X,
S Jahre 2294 -SR2% 1.406% 341% KRS 500, [IRAS |
7 Jahre 15.55% 15.36% 500, 223% 1370, S T
1 Jahr 3082% 19,25°, 18,21 % 6.85%, 6K, T 13 jur, [
§ Jahre 284%%, 21897% 15187, 683% S5.56%, S8 P20,
7 Jahre 27,19% 23,17% 13.99% 6.13% S20% S.64% 13.0%%
. Ab B onatsd 0 0.09.2002 b 009
‘| Geom. Durschnittsrendite 1.26% 114% 0.30% 0,16% 0,26% 040% 096"
Standardabwelchung 7.76% 0,60% 4,12% 1.74% 149 1614 374,
Sharpe-Ratlo .17 o7 0.0 0,03 003 012 0.22
Semivolatilitat 8,997, J025, 3.20% 1.46% 1.20% 1400, RIRZEM
90% Value at Risk -7.25% S7.A9% -S4, -1.77% 16K 1407, L3220
Minimale/Maximale Rendite S8 85920 30% | -20.87°0°20,60% [ (102076 115420 | -3.5998,32% | S3A290d3d % | 00840, | asRe el
Maximaler Drawdown -00.32"% -73.25% SN, S777% -6.50" 6,01 12,23
Schiefe 0,60 040 -0.40 137 0,26 we s
‘| Okerschuss-Kurtosis 169 133 043 Y] 0.30 ey T ose |
Jarque-Bera-Taststatistik 1734400 RR0** [%Z] 9863 re 1.3 T T
o1 0.ln 0450 e .14 014 0 0=
p2 016 0500 0,02 "2 0.03% 0.1 036"
e Anlarchiasse Schtl wird durch die iden tndizes Shiplinn and SFLabgehildet. AR Refererzgrolion werden susatebed der MSUL Wortd Indey und dur 31 Matgan Govemament Hoad foces O u:
Ferangezopen. [he Portfolios T 3 beziehen wich a1 die i Abbildung 7 dargestetiten disentizsenion Portfohos. B der Sharpe-Ratio wird dur snihmonahe DurchShont det manathohen Uherehussrenditon
e Verhaltnes 2 Stardan Wabwcichung poset/t Al msikofieier Zimssaty dient der B-Morats-Libor (EUR) Bov dor Semivalanhidt werden nur die negatier Abuwochungen vom atthasctischen Mitted &
Rendite embesopen Der Vadue at Risk (VaR) 2ibt an, welcher Verlust mut ciner gegeberen Wahrhemhobhett (hict: 90% ) unad i conens popehenen Zesshorizent thicr: 1 Monaty aicht eherchntion waind
Der manimale Drawduwr gibt den groBten Wertserlust an, der uber den gesamiten betrachicten Zaitnm aulgelicken ist, g bezeichinet den Autehorrelationsheeflizsenten aut Lag 1 Mic Zatraben hegen taging
sul Bure Basis Gber den Zodtaun: vor 30 September 2002 bis 31 Dezember 2000 vor, #0027 ¢ hedeutet slatistisehe Signifikans aof dem 10727826170 Nivean.

Quelte: Lagene Darsieilung



renditen aut als dic internationalen
Aktien- und Anlethemiirkie (siehe
Abbildung 5). Allerdings sind die
hohen Renditen des Shiplnx und
des SFI primir auf die boomenden
Schifitahrismiirkte in den Jahren
2003 bis 2007 zuriickzutiihren. Be-
trachtet man die jahrlichen geome-
trischen Durchschnittsrenditen der
vergangenen flinf Jahre, so weist
der ShipInx mit 2,29% cine immer
noch héhere Durchschnittsrendite
als weltweite Aktien- und Anleihe-
anlagen auf. Der SFI schaeidet hin-
gegen mit einer Durchschnittsrendite
von -5.82 % deutlich schlechter ab.
Im Jahr 2009 erzielte der Shiplnx
eine Rendite von 20,35 %, wohin-
gegen der SFI mit ciner Rendite
von -57.33% crhebliche Verluste
verzeichnete, Die Griinde fiir diese
hohen Renditedifterenzen liegen
primér in den verschiedenen Ge-
schiftsmodellen der Investitionsve-
hikel. Die Eatwicklung des Shiplnx
hdngt stark von der allgemeinen
Aktienmarktentwicklung ab, so dass
dieser zum Teil von den stark stei-
genden Aktienmiirkten im Jahr 2009
profiticren konnte. Allerdings ver-
seichnete der MSCI World Index in
diesem Jahr mit 26,72 % e¢ine deut-
lich hohere Rendite. Im Gegensatz
dazu hiingt dic Wertentwicklung des
SFI ausschlieBlich von der Ent-
wicklung der operativen Geschiifis-
titigkeit der im Indexporttolio ent-
haltenen Einschiftsgesellschafien ab.
Anders als auf den internationalen
Akuenmiirkten haben sich die wirt-
schaftlichen Perspektiven an den
Schiftfahrismiirkten weiter ver-
schlechtert. Dies ldsst sich mit dem
durch die Rezession bedingten Ein-
bruch des Welthandels und mit den
dadurch drastisch eingebrochenen
Charterraten begriinden. Weiterhin
wird in den nédchsten zwei Jahren
eine Vielzahl von Neubauten auf den
Markt kommen. so dass die dadurch
entstehenden erweiterten Kapaziti-

ten auch in den kommenden Jahren
verstiirkt Druck auf die Charterraten
ausiiben sollten. Es ist daher zu ver-
muten, dass ¢s noch einige Zeit dau-
ern wird. bis ¢s zu einer Erholung
an den Schifltahrtsmérkien und
damit auch wicder zu positiven Ent-
wicklungen der operativen Geschiifis-
titigkeit der Einschif¥sgesellschaften
kommen wird.

Beide Indizes weisen iiber alle Be-
trachtungszeitriiume eine deutlich
hohere Standardabweichung als in-
ternationale Aktien- und Anleihean-
lagen auf. Auflallend sind weiterhin
die signifikanten Autokorrelationen
erster und zweiter Ordnung des SFIL.
Die Ursache fiir diesen Effekt konnte
in Bewertungsproblemen licgen.
Die Bewertung der im Indexkorb
des SFI enthaltenen Einschiffsge-
scllschafien erfolgt aut Basis des
Net Asset Value (NAV). Dieser be-
rechnet sich aus dem Marktwert des
Schiffes zuziiglich eciner etwaigen
Liquiditiitsreserve auf Ebene der
Einschiffsgescllschatt und abziig-
lich des Marktwertes des Fremdka-
pitals, der dem aktuellen Stand des
Schiffshypothekendarlchens  ent-
spricht. Im Vergleich zu den Aktien-
miirkten, die durch eine hohe Liqui-
ditiit und stiindige Preisfeststellun-
gen charakterisiert sind. weisen die
Secondhand-Miirkte fiir Schiffe
cine deutlich geringere Liquiditiit
auf. So verdfientlichen Schiftsimak-
ler Secondhand-Preise fiir Schitle,
die als Basis fur dic NAV-Bewer-
tung dienen, iblicherweise nur
wichentlich. Die Bewertung der
einzelnen Einschiftsgesellschaften
des Indexportfolios des SFI erfolgt
dagegen im Rahmen der Indexbe-
rechnung monatlich. Di¢e hohen
Autokorrelationen des SF1 diirfen
darauf zuriickzufithren sein, dass
zwischen den Preisfeststellungen
oftmals lingere und auch unregel-
miiige Zeitriiume liegen. Hohe
Autokorrelationen tiihren zu einer
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Unterschiitzung der Volatilitit und
damit zu einer Uberschétzung der
Sharpe-Ratlo. '

Fiir'eine detaillierte Analyse ist es
erforderlich, zusitzliche Rendite-
kennzahlen in Form der hoheren

Verteilungsmomente mit einzube-

ziehen. Mit Ausnahme des J.P. Mor-
gan Government Bond Index Glo-
bal weisen alle Indizes eine negative
Schiefe auf. Dies deutet darauf hin,

dassiin Vergleich zur Normalvertei-

lung eine’ hﬁhere Wahrscheinlich-
keit fur negatwe Monatsrenditen
besteht, was wledemm ein hoheres
Verlustrisiko impliziert. Dieses Ver-
lustrisiko ist bei den beiden Schiffs-

‘indizes besonders ausgepriigt, wie

deren hoherer Value at Risk (VaR)
und ‘deren hdhere Semivolatilitat im
Vergleich zu den Aktien- und Bond-
indizes zeigen. Zus#tzlich weisen

alle Indizes eine positive Uber-

schuss-Kurtosis auf. Somit treten
extreme Renditeausprigungen im
Vergleich zur Normalverteilung mit
einer hoheren Wahrscheinlichkeit

auf."Die Schiffsindizes weisen im

Vergleich zum MSCI World Index
eine h8here Uberschuss-l(urtosns
auf. SchlieBlich zeigt die Jarque-
Bera-Teststatistik, dass mit Ausnah-
me des MSCI World Index keiner
der betrachteten Indizes einer Nor-
malverteilung folgt.

4.2 Portfolioeffekte
‘Trotz der hoheren Verlustrisiken er-

scheinen die beiden Indizes fiir die

Anlageklasse Schiff aufgrund ihrer

hoheren Sharpe-Ratios im Vergleich

‘zu Aktien- und Bondanlagen als
:Englanlage sehr attraktiv. Fir eine
Portfoliobetrachtung und damit fir

die Aufnahme dieser Investmentve-
hikel in ein bereits diversifiziertes
Portfolio sind allerdings auch die
Korrelationsstrukturen mafigeblich.

-‘Abschlieend werden daher die

Diversifikationsméglichkeiten im
Meap-Variance-Ansatz untersucht.

Ahsulu!ireport
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Dazu sind in Abbildung 6 die‘Kor- 6 | Korrelationsmatrix

relationsstrukturen aller vier Indizes
dargestellt. Aufgrund der geringen
Korrelationen des:SFI mit den glo-

balen Aktien- und Anleihemirkten
und der negativen Korrelation zwi-.
schen dem ShiplInx und den globalen:

Anleihemérkten ist davon auszuge-
hen, dass durch eine Erweitéring
der traditionellen Aktien- und An-
leiheportfolios um die Anlageklasse
Schiff das Rendite-Risiko-Verhéltnis

eines Portfolios verbessert werden

Abbildung 7 verdeutlicht, dass es

durch Aufnahme aller vier Indlzes‘
in ein Portfolio zu einer Verschxebung'

der Effizienzkurve nach links oben
kommt und damit das Rendite-Risi-
ko-Spektrum eines institutionellen
Anlegers gegenilber reinen Aktien-
und Bondanlagen erweitert werden
kann. Ausgangspunkt ist das Mini-

mum-Varianz-Portfolio (Portfolgo 1).

Dieses ist zu 84% im J.P. Morgan
Govermment Bond Index Global
und zu 11 % im MSCI World Index
investiert. Der Shiplnx wird mit einem

Gewicht von 5% in das Portfolio

aufgenommen. Entlang der Effizi-
enzkurve wird der klassische Risiko-
Rendite-Zielkonflikt ersnchthch,sme

hohere erwartete Rendlte kann nur

durch Ubernahme eines hoheren

Risikos erzielt werden. Dies geschieht

durch hohere Gewichtung des
ShipInx und Aufnahme des SFI in

das optimale Portfolio. Portfolio 2

besteht immer noch zu 82% aus
dem J.P. Morgan Government Bond
Index Global, aber bereits zu 14%
aus dem Shipinx und zu 4% aus
dem SFI. Aufgrund seiner geringen
Sharpe-Ratio wihrend der Untersu-
chungsperiode  findet der MSCI
World Index keinen Eingang mehr
in dieses Portfolio. SchlieBlich

besteht Portfolio 3 zu jeweils-rund

einem Dritte]l aus dem J.P. Morgan
Government Bond Index Global,

dem ShipInx und dem SFIL. Die-
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deskriptiven Statistiken dieser drei
Portfolios werden in Abbildung 5§
gegeniibergestellt. Dabei wird deut-
lich. dass Portfolio 3 cine attraktive
Sharpe-Ratio und aufgrund des
Diversifikationsefiektes gleichzeitig
cin relativ geringes Verlustrisiko
aufiveist. Auch wenn diese ,effizi-
enten™ Portfolios mdaglicherweise
ein typisches institutionelles Anle-
gerportfolio nicht realistisch nach-
zubilden vermagen, kann dieser
vereinfachte Mean-Varnance-Ansatz,
den grundsitzlich positiven Einfluss
der Anlageklasse Schiff auf das
Risiko-Rendite-Spektrum aufzeigen.

5. Fazit

Dic Schifffahrt ist einer der grofiten
Gewinner der fortschreitenden inter-
nationalen Arbeitsteilung. Sie weist
im Vergleich zu anderen Branchen
allerdings einige Besonderheiten
auf, die Anleger vor ciner Anlage-
entscheidung genauer analysieren
sollten. Dem institutionellen Anle-
ger steht eine groB3e Vielfalt an An-
lageinstrumenten zur Verfliigung.
wobei Trust-Strukturen in den letz-

el Fagere Banst by

ten Jahren schr stark an Bedeutung
gewonnen haben. Dic empirische
Analyse konnte verdeutlichen, dass
dic Anlagcklasse Schift in der lang-
fristigen Betrachtung interessante
Rendite-Risiko-Charaklteristika auf-
weist. Zudem erdfinen Schitfsanla-
gen in Verbindung mit traditionelien
Aktien- und Anletheanlagen zusiitz-
liche Diversifikationsmoglichkeiten.
Aufgrund der spezifischen statisti-
schen Eigenschaften der verwende-
ten Schittlahrtsindizes sind dic hier
gezeigten Ergebnisse der Mean-Va-
riance-Optimierung aber nur be-
grenzt aussagekriiftig, Deshalb soll-
ten im Rahmen der praktischen
Anwendung weitere Ansiitze. wic
beispiclsweise austallrisikoorien-
tierte Portloliooptimierungsmodelie
(Syriopoulos und Roumpis (2009)
oder makrodkonomische Mehrlak-
torenmodele (Drobetz. Schilling und
Tegtmeier (2010)). implementiert
und cingesetzt werden.

Die momentane Krise in der Schiff-
fahrt wird das Spektrum an Anlage-
instrumenten. das institutionellen
Anlegern in der Anlageklasse Schifl’



sur Vertiigung steht, noch enweitem.
So ist zu erwarten, dass zunchmend
Private-Placement-Deals von Fremd-
oder Eigenkapital an institutionelle
Anleger an Bedeutung gewinnen
werden. Dabei konnen schiftsfinan-
zicrende Banken als Arrangcurc
anlegerspezifische Risiko-Rendite-
Strukturen generieren. Zudem diirfien
Mezzanine-Strukturen an Bedeutung
gewinnen, bei denen Banken und
institutionelle Anleger ebenfalls ge-
meinsam auftreten. Zur Vergiitung
des im Vergleich zum vorrangigen
Fremdkapital hheren Risikos parti-
zipiert der Mezzanine-Geber meist
zusiitzlich zu ciner festen Verzinsung
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FuBinoten

1 Fine austihrliche Lintithrung i die Schiflahnsmarkie
bicten Lemper (2607), Stoptord (2009) sowie Alizudch
und Nomihos (20109)

2) Betder Toanagesteuer handelt es s nicht wn eine speziclte
Steuer fiir Schitllahnsheriche, sondem win ¢ine pauschale
Faan dor Gewionenatitthungz. Der Gewinn wird nichy wie bei
der Regelbesteuerung duxch Betebsvermdgensyengtewch
ermittelt, sandem pauschal anhand des Raumgehalts des
Schilfes erfasst.

3) Eine empirische Analyse des Zusanunenhangs zwisclen
Spat- und Termintrachtraten licterm Buchelor, Alizadeh
und Vissehis 1 20073 und Besaler, Drobetz und Sexdel (2008

D lmRahmen der Analyseertolgtin Besae aufdic Kosten-
strukturen aut Ehene der im Index enthalicnen kin-
sclufixgesellschutien cine Moditizierimg, Der von der
Wertpapicrbane Hamburg s eroffenthichte SFLUTKLL.
Ship Furd Indey dohumenticnt dic Wertentwicklung
geschlossener Schillstends, dic it vergleichswgrse
hohen Konten behattet siad (waww hambune-maritme. ).
Der heer verwerudete SFE-Index wurde so niodifizion, dass
dic Kostenstrubtur der institutioneller Vehikel ent-
spricht. e sagrunde gelegten Kosten wurden den
Enmissionsprospekten der HCEHammonia Shipping AG
und der Marenave Schiffabnis AG entnommen. Beade
Gesellsehatien sind Beispicle fite weniger altise Trust-
Strukturen, wie sie i Abschain 340 diskutiert wurden.
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