
und Gourmettempel – das Investitionsvolu-
men wurde mit 80 Millionen Euro beziffert
und dürfte aus kaufmännischer Sicht alles
andere als ein Geschäft gewesen sein. „Der
Standard“ zitiert Peter Pühringers Antwort
auf die Frage, ob es bei diesem Projekt in
irgendeiner Form ums Geldverdienen ging:
„Nein. Das ist eindeutig Sponsoring.“ 

Und in diesem Palais ist auch das Institut
für strategische Kapitalmarktforschung ISK
untergebracht. Dieses in dieser Form vermut-
lich einzigartige Institut ist eine Mischung
aus privater Bildungsanstalt und Finanz-

Consultant. Gesellschafter sind neben Püh-
ringer die renomierten Universitätsprofesso-
ren Engelbert Dockner und Josef Zechner,
Geschäftsführer ist mit Thomas Dangl ein
weiterer führender Finanzmarktforscher. Bei-
spiellos ist dabei vor allem ein Programm,
mit dessen Hilfe Studenten mit Studien-
schwerpunkt Finanzwirtschaft – so sie aufge-
nommen werden – die Möglichkeit geboten
wird, sich mit professioneller Vermögensver-
waltung zu beschäftigen, ihr Wissen zu ver-
tiefen und vor allem praktisch anzuwenden. 

Die Studenten erhalten dank Pühringers

finanziellen Möglichkeiten die Chance, reale
Portfolios zu veranlagen. Ihr Auftrag lautet,
diese so zu strukturieren, dass ein optimales
Ertrags-Risiko-Verhältnis realisiert wird. Das
dabei anwachsende Know-how dient aller-
dings keineswegs nur zu Forschungs-
zwecken, sondern soll auch praktisch einge-
setzt werden. Und zwar einmal im Consul-
ting-Bereich, wo man Banken, Versicherun-
gen und Industrieunternehmungen Beratung
zu unterschiedlichsten finanzwirtschaftlichen
Fragestellungen im Zusammenhang mit Port-
foliomanagement, Asset Liability Manage-
ment, Risikomanagement und Performance-
messung etc. anbietet. Und was noch wich-
tiger ist: Das ISK tritt auch als Berater der
ZZ-Vermögensverwalter auf. Sein Know-
how fließt unmittelbar in die Fonds „Added
Basis“ und „Added Trend“ ein. 

Extrem kostengünstige Fonds
Es handelt sich um zwei extrem spesen-

günstige Investmentfonds, in deren Manage-
ment sowohl die Forschungsergebnisse des
ISK als auch die Fähigkeiten der ZZ-Mana-
ger Pühringer und Hirschmann einfließen.
Thomas Dangl, derzeit karenzierter Professor
an der Technischen Hochschule Wien, leitet
das ISK und erklärt zu den Added-Fonds:
„Die ZZ-Fonds der ZZ Vermögensverwal-
tung enthalten im Wesentlichen das Kapital
der Pühringer Privatstiftung und sind auch
den Vorstellungen dieser Stiftung entspre-
chend strukturiert, an externem Geld ist man
hier nicht interessiert. Die ISK-Fonds sind
hingegen als Publikumsfonds konzipiert und
daher breiter diversifiziert. Sie entwickeln
sich, wie der Kurs-Chart zeigt, auch ruhiger.
In diesen Produkten soll eine optimale Ver-
bindung zwischen den quantitativ-mathema-
tischen Strategien des ISK und dem Manage-
menttalent, das man in der ZZ Vermögens-
verwaltung als ,Trüffelsuche‘ bezeichnet, ge-
funden werden.“ Für den provisionsgestütz-
ten unabhängigen Vertrieb sind weder die
ZZ-Fonds noch die ISK-Fonds ein Thema, da
bei ersteren kein Ausgabeaufschlag weiterge-
geben wird und bei letzteren gar keiner ver-
rechnet wird. Interessant sind diese Produkte
nur für Honorarberater, die für ihre Klienten
interessante kostengünstige Fonds suchen.
Da diese Beratergruppe laufend wächst, darf
das ISK aus dieser Ecke durchaus mit Emp-
fehlungen rechnen. FP
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Die Fonds der ZZ Vermögensverwaltung investieren
schwerpunktmäßig in Emerging-Market-Anleihen, was
in den letzten Jahren eine der attraktivsten Sparten
aller Assetklassen war. Der ZZ1-Rentenfonds setzt da-
bei die Erkenntnis von Nobelpreisträger William Shar-
pe, wonach es eine systematische Beziehung zwi-
schen Risiko und Ertrag gibt, konsequent um. Die hö-
heren Risiken dieser Assetklasse werden durch die
Konzentration auf Papiere im Investmentgrade-Bereich
ausgeglichen, die in stark abgewerteten Währungen
notieren und die zudem Zinssenkungsfantasie besit-
zen. Trotzdem weist die Gesellschaft darauf hin, dass
die Risiken ein Investment nur für Anleger sinnvoll

machen, die einen
Anlagehorizont von
zumindest fünf Jah-
ren haben. Der ZZ2
Fonds wird von
Standard & Poor’s
in „Derivate Invest-
ments“ eingeordnet
und sucht opportu-
nistisch nach Chan-
cen (Pühringer
spricht von „Trüffel-

suche“ und „Alpha-Strategien“) in den Märkten. Die
beiden Fonds, deren Strategien auf der Arbeit des ISK
beruhen – ISK-Added Basis und ISK-Added Trend  –
nützen das Know-how der ZZ Vermögensverwaltung,
erreichen aber durch eine breitere Diversifikation und
eine strikte Risikoüberwachung einen weniger volati-
len Kursverlauf. Das Ertragsziel des „Basis“ beziffert
ISK-Geschäftsführer Thomas Dangl mit acht Prozent
p.a., jenes des „Trend“ mit 12 Prozent p.a. Seit Aufla-
ge des ersteren im Mai 2004 wurde ein Ertrag von 19
Prozent erzielt, beim ISK-Added Trend waren es 33
Prozent, womit beide Fonds ihre Planrenditen nicht
nur erreicht, sondern übertroffen haben. 

ZZ1: Emerging Market Bonds

ZZ2: „Trüffelsuche“

Die Zins-Zyyklus-Fonds

ZZ1: mehrfach ausgezeichneter Emerging-Market-
Rentenfonds, der sich an William Sharpe anlehnt.

ZZ2: Fonds mit viel Handlungsspielraum für risiko-
bereite Anleger mit ausreichend viel Zeit.

ISK-Fonds vs. ZZ1

Die Korrelation der ISK-Fonds mit dem ZZ1 ist
unübersehbar, ebenso wie ihr geringeres Risiko.

Trüffelsucher DI P. Pühringer
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