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Text: Michael Hasenstab

ine der bekanntesten Anleger-

weisheiten lautet: ,,Lege nie alle

Eier in einen Korb!“ Sie emp-
fiehlt Investoren, Risiken breit auf
verschiedene Wertpapiere und Anla-
geklassen zu verteilen, damit in Kri-
senzeiten nicht das gesamte Vermogen
von Verlusten getroffen wird.

Um im Bild zu bleiben: Als die
Mirkte im Herbst 2008 strauchelten,
sind die Eier dennoch in fast allen
Kérben zu Bruch gegangen. Aktien,
Unternehmensanleihen, Rohstoffe,
Immobilien — Werte, die sich eigentlich
nicht gleichgerichtet bewegen, rausch-
ten gemeinsam in die Tiefe. Nur
Staatsanleihen konnten sich der Sog-
wirkung entziehen. Die Anleger waren
geschockt, schien sich doch damit die
Grundregel der modernen Geldanlage
als falsch zu erweisen. Kaum ein wis-
senschaftlicher Ansatz wird unter In-

vestoren derzeit so stark diskutiert wie
die Moderne Portfoliotheorie, Basis
der ,Eier-Regel”. Harry Markowitz
entwickelte sie als junger Akademiker
in den 1950er-Jahren und erhielt dafiir
1990 den Nobelpreis.

Regeln aufder Kraft

Markowitz’ Idee war die Schaffung ei-
nes idealen Portfolios — zunichst nur
aus Aktien — das ein deutlich niedri-
geres Risiko als einzelne Wertpapiere
hat, aber mindestens ebenso hohe Ge-
winne abwerfen sollte.

Dass sich manche Titel oder Anla-
geklassen zuweilen unabhingig von-
einander oder sogar gegenldufig ent-
wickeln, wird Kern seiner Theorie.
Der Wissenschaftler misst das Risiko
als unterschiedlich starke Abweichung
der einzelnen Wertpapierrenditen: die
Standardabweichung oder, in Prozent

ausgedriickt, die Volatilitat*. Wie sich
die Kurse verschiedener Titel zuein-
ander verhalten, beschreibt der Kor-
relationskoeffizient auf einer nor-
mierten Skala zwischen minus eins
und eins. Eine Korrelation von minus
eins bedeutet, dass sich Wertpapiere
genau entgegengesetzt entwickeln.
Beispiel Aktien und Staatsanleihen:
Steigen die Aktienkurse, sinken die
Anleiherenditen und umgekehrt. Bei
einer Korrelation von Null verlaufen
die Kurse dagegen vollig unabhingig
voneinander. Einen Wert von plus eins
schlieBlich weisen exakt gleichlaufen-
de Papiere auf. Markowitz gelingt die
Konstruktion von Portfolios mit opti-
malem Rendite-Risiko-Verhiltnis. Die
Kombination mit dem niedrigsten Ri-
i as ,Minimum-Varianz-Portfo-
lio“, bringt ihm den Nobelpreis.

Markowitz’ Portfoliotheorie war der
Urknall fiir modernes Vermogensma-
nagement. Methodische Kritik, etwa
an der Risikomessung per Volatilitit,
fiihrte zu verfeinerten Modellen, die in
schwankenden Kursen nicht nur ein
Verlustrisiko, sondern auch eine groe
Rendite-Chance erkennen. Nach wie
vor basieren die meisten Beratungs-
ansitze auf seinen Uberlegungen. Um-
so groBer die Erschiitterung, als auch
diversifizierte Depots in der Finanz-
krise groBe Verluste erlitten. Der
Grund ist eindeutig: Die Korrelation
zwischen den verschiedenen Anlage-
klassen ist erheblich gestiegen.

Ein Beispiel liefern Unternehmens-
anleihen und europiische Aktien. In
den drei Jahren bis zum Ausbruch der
Finanzkrise Mitte 2007 lag der Korre-
lationskoeffzient bei minus 0,14. Seit
zwei Jahren allerdings ist das Gegen-
teil wahr: Die beiden Anlageklassen
korrelieren mit dem Faktor 0,6. Wer
also Corporate Bonds und Aktien eu-
ropiischer Unternehmen im Depot
hat, kann nicht erwarten, dass Verluste
und Gewinne sich ausgleichen.

Nun sind vor allem die Kritiker auf
dem Plan, die Markowitz’ Annahmen
als zu statisch und ldngst nicht mehr
zeitgemif geifleln. SchlieBlich sei die
Welt vor 50 Jahren noch eine andere
und vor allem weniger komplex als
heute gewesen — Globalisierung, In-
formationstechnologie und struktu-
rierte Anlageprodukte waren noch
weitestgehend Zukunftsmusik. Die da-
mals herrschende Annahme, dass An-
leger zu jeder Zeit rational handeln,
schloss einen Herdentrieb oder gar ei-
ne Panik aus. Dass es beides gibt, ha-
ben viele Investoren am eigenen Leib
erfahren miissen.

Tatsichlich sind die Korrelations-
werte zwischen verschiedenen Wert-
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papiertypen nie konstant. Die Markt-
teilnehmer — Fondsgesellschaften wie
einzelne Investoren — suchen perma-
nent nach gering korrelierenden An-
lageklassen, um ertragreichere Portfo-
lios zu konstruieren. Anlagen in den
Schwellenlidndern und alternative In-
vestments sind Entdeckungen der letz-
ten Jahrzehnte, die insbesondere auf-
grund ihrer schwachen Korrelation
mit den traditionellen Investments at-
traktiv waren. Sobald immer mehr An-
leger einstiegen, wuchsen auch diese.
Aktuell auch Ausdruck der herr-
schenden Unsicherheit — mit der Riick-
kehr zu stabileren Mérkten diirfte der
Gleichlauf nachlassen.

Nur Staatsanleihen konnten sich seit
2007 abkoppeln. Sollten Anleger des-
halb mehr in Staatstitel investieren?
Die Antwort hingt vom Risikoprofil
des Kunden ab, das Basis einer strate-
gischen Asset Allocation* ist, mit de-
ren Hilfe das Vermogen auf verschie-
dene Anlageklassen verteilt wird. Die
jeweiligen Anteile, beispielsweise von
Aktien, Anleihen und Cash, werden fi-
xiert und sollten so ausgewihlt wer-
den, dass bei einem vorgegebenen Ri-

* Dieser Begriff wird auf Seite 107 erklart

siko eine moglichst hohe Rendite er-
zielt wird — oder umgekehrt. Ziel ist es,
die urspriingliche Gewichtung dauer-
haft zu erhalten. Steigen oder fallen die
Kurse der investierten Titel, muss der
Anleger daher ,,rebalancen®.

Zwischen Strategie und Taktik

Eine strategische Asset Allocation un-
abhingig vom Herdentrieb und kein
aufwindiges Markettiming, das ohne-
hin oft Gliicksache ist. Bereits Mitte
der 1980er-Jahre wiesen Studien nach,
dass die Wertentwicklung eines Port-
folios nur zu zwei Prozent von der
taktischen Allokation, aber zu 90 Pro-
zent von der strategischen Vermo-
gensaufteilung abhingt. Das Ergebnis
ist eine bestindige Risikostreuung.

Allerdings eignet sich nicht jeder
Rentenfonds zur Optimierung des
Portfolios — Investoren sollten zur Ri-
sikostreuung auf internationale Staats-
anleihen setzen. So ist beispielsweise
der Templeton Global Bond Fund so-
wohl iiber ein, drei als auch fiinf Jahre
in hohem MaBe unkorelliert mit den
gingigen Indizes, und das gilt sowohl
fiir Aktien als auch fiir Anleihen.

Die passenden Fonds finden

Der Fondsanalyst bietet lhnen Daten zu iiber 20.000 in
Deutschland zum Vertrieb zugelassenen Investment-
fonds. Neben Performancedaten mit bis zu 40

Jahren Historie helfen Ihnen das Momingstar Rating™
und die neuen qualitativen Researchreports bei

der Fondsauswahl

Dem Kunden erklaren

Mehr als je zuvor michten Kunden ihre Anlagen
begreifen. Fiihren Sie leicht verstandliche Fondsverglei-
che durch und erstellen Sie personalisierte Beispiel-

portfolios und Empfehlungslisten, um lhrem Kunden
seine Optionen zu veranschaulichen. Schaffen
Sie Vertrauen durch Transparenz in lhrer Beratung

Professionell prisentieren

Mit iiber 50 vordefinierten Factsheets haben Sie ein
Werkzeug zur Hand, um lhren Kunden in kiirzester Zeit
die Fonds {ibersichtlich darzustellen. Eine Fillle von
individuellen Anpassungsmaglichkeiten bei der
Erstellung von Factsheets, Diagrammen und Tabellen
verschafft Ihnen auRerdem die Flexibilitat, die Sie

im Umgang mit Kunden bendtigen

Dariiber hinaus kénnen auch Anlei-
hen von Schuldnern minderer Bonitit
und hohen Renditechancen als Beimi-
schung interessant sein. High-Yield-
Bonds* zeigen seit April dieses Jahres
einen starken Aufwirtstrend.

Vor allem fiir langfristige Anleger
behilt das Gebot der Diversifizierung
seine Giiltigkeit. Auch in der Krise war
zu beobachten, dass ein breit aufge-
stelltes Portfolio besser abschnitt als
einseitig ausgerichtete Investitionen.
So hitte beispielsweise ein Anleger,
der 30 Prozent in Aktien, 60 Prozent in
Staatsanleihen und 10 Prozent in den
Geldmarkt steckt, seit 1990 einen jihr-
lichen Ertrag von 6,17 Prozent erzielt
- alle Krisen eingerechnet. Wer dage-
gen im selben Zeitraum sein gesamtes
Vermogen ausschlieBlich in Aktien in-
vestierte, hitte eine Wertentwicklung
von 3.9 Prozent pro Jahr verbucht,
und das bei einer deutlich héheren
Volatilitidt und vermutlich mehr schlaf-
losen Nichten.

Dr. Michael Hasenstab ist Senior Vice Presi-
dent, Co-Director/Portfolio Manager, Franklin
Templeton Fixed Income Group, San Mateo.

Steigern Sie lhren Beratungserfolg jetzt!

Erfahren Sie mehr zu einem der beliebtesten offline
Beratungstools der Branche. Laden Sie sich jetzt eine
kostenlose Testversion unter www.fondsanalyst.de
herunter und lernen Sie den Fondsanalysten in
vollem Umfang kennen. Vereinbaren Sie einen
personlichen Beratungstermin mit uns unter
fondsanalyst@morningstar.com.





