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Wissenschaftliches
Investieren: Der Berater
wird nicht uberfllssig

Von Lutz Neumann

Die Zeit der ,Bdrsengurus” ist vorbei,
meint Lutz Neumann. Stattdessen sef-
zen sich zunehmend wissenschaftliche
Verfahren als Basis der Anlagestrategie
durch, fiir die die Finanzkrise als Har-
tetest gewertet werden kann. Dabei
sind die Grenzen der Portfoliotheorie
deutlich geworden, die Markteffizienz-
theorie von Eugene Fama hingegen
wurde eher bestiitigt als widerlegt. Fiir
den Durchschnittskunden eriibrigt all
dies den Berater allerdings in der Regel
nicht. Denn auch die Umsetzung wis-
senschaftlicher Theorien in ein Porifolio
bendtigt Kenntnisse und Zeit.  Red.

Wissenschaftliches Investieren heif, man
verldsst sich bei der Geldanlage auf wis-
senschaftliche Erkenntnisse iber den Ka-
pitalmarkt statt auf individuelle Meinungen
von Berafern oder in den Medien gehypte
Trends. Die Basis fur das wissenschaft-
liche Investieren sind die moderne Portfo-
lio-Theorie, die Markfeffizienztheorie sowie
die Risiko-Preis-Modelle von Sharpe, Lint-
ner, Mossin beziehungsweise von Fama
und French.

Die Arbeiten der Wissenschaftler beschrei-
ben erstens, wie sich durch breit gestreute
Portfolios Anlagerisiken minimieren und
Renditeerwartungen maximieren lassen.
Sie zeigen zweitens, warum der Versuch,
die Kapitalmarktrendite zu schlagen, sich
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weder lohnt noch empfiehlt. Und ihre An-
sdtze bieten drittens MaBstdbe, mit denen
sich Risiken und Rendifeerwartungen mes-
sen beziehungsweise vergleichen lassen.
Obwonhl all diese Theorien und Modelle seit
30 und mehr Jahren bekannt und aner-
kannt sind, bestimmen sie bis heute nicht
das Handeln von Fondsmanagern und
Finanzberatern. Denn diese vermeintlichen
Experten glauben, es besser zu kdnnen als
die Wissenschaft — und dass man ihnen
dies auch glaubt, daran hdngt ihre Exis-
tenz. Das die wissenschaftlichen Erkennt-
nisse ignorierende Handeln fuhrt zur Ver-
nichfung von Vermdgen und erschwert den
Vermdgensaufbau vor allem den ,Normal-
verdienern”, die Reserven und Renten flr
das Alter aufbauen miissen.

Wissen verdrdngt Gurus

Quer durch die wirfschaftliche Welt lasst
sich zurzeit ein universeller Trend beob-
achten: Wo bislang Erfahrung und ,Ge-
heimwissen” von Experten, Gurus und
Veteranen Vorgehen und Prozesse be-
stimmten, setzen sich zunehmend wissen-
schaftliche Verfahren, datengetriebene Al-
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gorithmen und Modelle durch, weil sie die
Effektivitat und Effizienz um GroBenord-
nungen steigern. Das gilt fur unterschied-
liche Bereiche wie Marketing, Produktions-
planung oder Logistik gleichermaRen.

Auf dem Kapitalmarkt ist das Bild diffus.
Einerseits tummeln sich hier die intelligen-
testen Vertreter der Absolventengenerationen
der letzten 20 Jahre. Diese fUftelten als
,Quants” an den wildesfen Finanzprodukien
und Algorithmen, die in Bruchteilen von
Sekunden Milliarden aufomatisiert um die
Welt pumpen, und haben dabei fast das
gesamte Finanzsystem in die Luff gejagt.

Andererseits versuchen Fondsgesellschaf-
ten und Anlagegurus mit quasi vorwissen-
schaftlichen Methoden durch das Kaufen
und Verkaufen von Aktfien eine Rendite zu
erzielen, die Uber der des Marktes als Gan-
zes liegt (Der Laie kann eine einfache Ver-
sion der Markirendite am fdglich vermel-
deten Stand des Dax-Index erkennen.). In
der Regel schaffen sie dies jedoch nicht.
Dabei wurden in den flnfziger, sechziger
und den neunziger Jahren die wissen-
schaftlichen Grundlagen entwickelf, mit
denen Vermdgen ruhig, ohne Spekulation
und kontinuierlich aufgebaut werden kann.

Vier zentrale Theorien
Vier zentrale Theorien der Kapitalmarkifor-

schung bilden die Basis des wissenschaft-
lichen Investierens:
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== die moderne Portfoliotheorie,
== die Markteffizienztheorie,

™= dos Capital Asset Pricing Model
(CAPM) und

== das Drei-Faktoren-Modell fir die Ak-
tienrenditen.

Moderne Portfoliotheorie von Harry
Markowitz — Risiken wegstreuen

Die moderne Portfoliotheorie ist die kapi-
talmarktwissenschaftliche Version der Le-
bensweisheit ,Lege nicht alle Eier in einen
Korb”. Harry Markowitz hatte mit seiner
Kapitalmarktforschung folgendes erkannt:
Zum einen gibt es sinnvolle (systema-
tische) Anlagerisiken, die mit einer ho-
heren Rendifeerwartung verbunden sind
— wenn man zum Beispiel in ein neuge-
griindefes Unternehmen investiert —, und
es gibt nicht-sinnvolle (unsystematische)
Risiken, die nicht belohnf werden.

Markowitz zeigfe, dass man die unsyste-
matischen Risiken durch die Verfeilung
(Streuung oder Diversifizierung) seiner
Geldanlage ausmerzen kann. Vereinfacht
gesagt: Man reduziert die Risiken, die von
einzelnen Aktien ausgehen, dadurch, dass
man mit vielen Akfien ein effizientes” Port-
folio zusammenstellt. Effizient ist ein Port-
folio dann, wenn die Gesamtheit der darin
enthaltenen Anlageobjekie keine unsyste-
matischen Risiken mehr aufweist.

Dies erreichtf man dadurch, dass im Port-
folio Wertpapiere zusammengestellt wer-
den, die sich nicht gegenseitig beeinflus-
sen. So ist es beispielsweise unklug,
gleichzeitig in Handels- und in Transport-
unternehmen zu investieren. Denn wenn
es dem Handel schlecht geht, dann leidef
auch die Transportbranche, weil sie weni-
ger Waren zu transportieren hat. Dieser
Fall wdre ein typisches, unsystematisches
Portfoliorisiko (also ,zu viele Eier in einem
Korb”). In Handels- und in Pharmaunter-
nehmen zu investieren macht wiederum
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Sinn, weil deren Branchen sich relativ un-
abhdngig voneinander entwickeln. Denn
wenn Konsumenten weniger einkaufen, so
bedeutet das nicht, dass sie auch weniger
Medikamente bendtigen.

Die Lehre der modernen Porffoliotheorie flir
das wissenschaftliche Investieren besagt
also: Investiere breit gestreut in verschie-
dene Branchen, in verschiedene Ldnder
und in verschiedene Anlageklassen (Ak-
tien, Anleihen, Immobilien et cetera).

Markteffizienztheorie von Eugene Fama
— der Markt ist nicht zu schlagen

Die Markieffizienztheorie besagt kompri-
miert: Niemand kann auf Dauer den (Ka-
pital-)Markt schlagen. Wissenschaftlicher
ausgedrlckt: Der Preis eines Werfpapiers
(zum Beispiel der Akfienkurs) spiegeltf al-
le verfugbaren Informationen Uber dieses
Wertpapier wider, also auch uber die Er-
wartungen hinsichtlich seiner kinffigen
Entwicklung.

Der aktuelle Kurs einer Akfie reflektiert
demnach den ,6ffentlich bekannten” Wert
gines Unternehmens. Anderungen des Ak-
tienpreises sind immer Reakfionen auf
unvorhergesehene Ereignisse. Das wiede-
rum bedeutet, die Entwicklung von einzel-
nen Aktien (oder allgemeiner Wertpapiere)
ist nicht vorhersehbar und somit zufdllig.
Das heiBt jedoch nicht, dass ein Aktien-
preis immer die wahre Situation eines Un-
ternehmens reprdsentiert: Es kann durch-
aus zu preislichen Fehlentwicklungen
kommen, weil relevante Unternehmensin-
terna nicht bekannt sind. Die ist aber flr
AuBenstehende nicht zu erkennen — und
wenn sie bekannt werden, werden diese
Informationen soforf in den Kurs einge-
preist.

Wenn wir die Markteffizienztheorie ernst
nehmen, sind die Schlussfolgerungen flr
den derzeitigen Kapitalmarkt massiv: lhr
zufolge sind alle Fondsmanager, die feuer
daflir bezahlt werden, dass sie Entwick-
lungen von Werfpapierkursen vorausse-
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hen, um durch gunstigen Kauf und Verkauf
die Anlagerenditen zu maximieren, im
Grunde nutzlos.

Und tatsdchlich zeigen Studien immer wie-
der: Auf die Dauer schafft es kein Fonds-
manager, kontinuierlich eine héhere Ren-
dife zu erwirtschaften, als sie der Markt
bietet. Dies gilt umso mehr, wenn man
zudem die hohen Kosten mit berticksich-
tigt, die ein akfives Management von Geld-
anlagen verursacht.

Dass akfive Anlagemanager trotzdem ho-
here Gewinne oder niedrigere Verluste
realisieren als der Markt, manchmal auch
Uber Jahre hinweg, ist ein rein statisti-
sches Phdnomen: Da diese Anlagema-
nager den Finanzmarkt sehr zahlreich
bevdlkern, unterliegen die erzielten Ren-
diten der sogenannten Normalverteilung:
Einige liegen unter den Ergebnissen des
Marktes, viele schneiden dem Markt ver-
gleichbar ab, und einige wenige schaffen
mehr Rendite.

Dabei ist es mehr oder weniger Zufall,
welcher Anlagemanager gerade erfolg-
reich ist. Und wenn die Beobachtungszeit
lang genug ist, pendeln sich alle Ergeb-
nisse auf dem Markiniveau ein, allerdings
vor Kosten flr das aktive Management.
Diese Tendenz zur Marktrendite spiegelt
sich auch in den immer wieder gern
durchgefiihrten ,Tiere-investieren-Experi-
menfen” wider: Ldsst man Affen oder Kat-
zen — sie werden gerne fir solche Ex-
perimente ausgewdhlt — Geld anlegen,
erzielen sie mit inrer Zufallsverteilung der
Investments die gleichen Renditeergeb-
nisse wie akfive Manager.

Die Lehre der Markteffizienztheorie laufet:
Als Anleger sollte man selbst nicht in ein-
zelne Akfien investieren. Genauso wenig
sollte man aktiven Fondsmanagern oder
Vermogensverwaltern vertrauen, die ver-
sprechen, mehr Rendite als der Markt lie-
fern zu kdnnen. Staftdessen sollte man die
Anlageangebote unter die Lupe nehmen,
die versprechen, mdglichst vollstdndige
Markirenditen zu erzielen — und die dabei
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zudem preiswert sind. Denn die Kosten
sind die groRBten Renditefresser.

Risiko-Preis-Modelle

Moderne Portfolio- und Markfeffizienzthe-
orie besagen, dass Renditen nur aus sinn-
vollen Risiken entstehen, die ein Anleger
eingeht, und nicht aus den Informations-
vorspriingen oder den seherischen Fahig-
keiten von Fondsmanagern. Gleichzeitig
konstatieren diese Theorien, dass unsyste-
matische Risiken ,weggestireut” werden
konnen.

Bleibt die Frage: Welches systematische
Risiko wird erwartungsgemdB mit welcher
Rendite belohnt? Die Frage beantworfen
zwei Theorien:

™= das Capital Asset Pricing Model
(CAPM)

™= und das sogenannte Drei-Fakforen-
Modell.

Den ersten Nobelpreis-gewirdigten Ansatz
fur ein wissenschaftlich fundiertes Rendite-
Risiko-Verhdltnis lieferten William Sharpe,
John Lintner und Jan Mossin in unab-
hdngigen Forschungen in den sechziger
Jahren. lhre Forschungsergebnisse kon-
densierfen sich im Capital Asset Pricing
Model. Die Wissenschaftler hatten gemes-
sen, wie stark der Wert einer einzelnen
Aktie (oder eines ganzen Portfolios) ge-
genuber dem Markidurchschnitt schwankt,
und nannten dies den Beta-Fakfor. Der sei
im Folgenden an einem prakfischen Bei-
spiel erldutert. Steigt oder sinkt der Dax um
zehn Prozent, eine Einzelne der insgesamt
30 Akfien im Index gleichzeitig um zwolf
Prozent, so hat diese den Beta-Fakfor 1,2.

Schwankt diese Akfie unter den gleichen
Bedingungen nur um acht Prozent, so be-
trdgt ihr Beta-Faktor 0,8. Enfsprechend hat
das Investment in eine Akfie mit Beta-
Faktor > 1 ein gr6Beres Verlustrisiko als
die ,Durchschnittsakfie”; sie liefert aber
auch eine hohere potenzielle Rendite. Der
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Beta-Faktor ist somit ein MaB flr das
Rendite-Risiko-Verhdltnis eines Wertpa-
piers oder eines ganzen Portfolios.

Die Forscher Eugene Fama und Kenneth
French stellten jedoch in den neunziger
Jahren fest, dass der Beta-Faktor allein
nicht die Rendite von Aktien erkldren kann.
Es gab Aktien mit hohem Beta-Faktor, die
aber keine hoheren Renditen lieferten. Fa-
ma und French gewannen aus der Analy-
se von Akfienkursen zwischen 1963 und
1990 die Erkenninis, dass auch die GroRe
eines Unternehmens (gemessen an der
Marktkapitalisierung) sowie das Verhdltnis
von Unternehmensbuchwert und Aktien-
kurs zum Risiko und damit zur Renditeer-
wartung beitrugen.

Genauer gesagt: Fama und French stellten
fest, dass kleinere Unternehmen (Small
Caps) im Vergleich zu groBen Gesellschaf-
ten (Blue Chips) eine hohere Rendite lie-
ferten. Das gleiche Phtnomen fanden sie
bei dem Vergleich von Unternehmen, deren
jeweiliger Akfienkurs gegentber ihrem
Buchwert niedrig war (Value Stocks bezie-
hungsweise Wertaktien), mit Wachstums-
firmen, deren jeweilige Aktien proportional
zu ihrem Wert hoch nofierten (sogenann-
te  Growth Sfocks beziehungsweise.
\Wachstumsaktien).

Sie erkldrten dies damit, dass Investments
in Kleine Unternehmen beziehungsweise
in Unfernehmen, die in wirtschaftlichen
Schwierigkeiten stecken (wie es niedrige
Buchwert-Akfienkurs-Verhdlinisse  doku-
mentieren), einem hdheren Risiko unter-
liegen und damit eine hohere Renditeer-
wartung haben.

Die Lehre des CAPM war, dass man das
Verhdltnis von Risiko und Rendite Gber den
Beta-Faktor steuern kann. Den Beta-Faktor
liefern heute die Indizes, die es flir die ver-
schiedenen Mdrkte gibf: Etwa der Dax flr
deutsche GroBunfernehmen, der S&P 500
fur US-amerikanische Gesellschaften oder
der M-Dax flr deutsche Mittelstcindler.
Deshalb orientieren sich heute die meisten
passiven Fonds (die also, die auf die

Markteffizienztheorie vertrauen und nicht
mit einem akfiven Management arbeiten)
an diesen Indizes.

Die Lehre des Drei-Faktoren-Modells
lieferf eine erweiterte Handlungsempfeh-
lung: Schau nicht nur auf den Beta-Fak-
for, sondern investiere gezielf in Small
Caps und Value Stocks, um das Rendite
Risiko-Verhdltnis zu steuern und zu opti-
mieren.

Hdrtetest in der Finanzkrise

Kapitalmarkiforschung ist keine Natur-,
sondern eine Sozialwissenschaft. Deshalb
kénnen die Theorien fur sich nicht den
gleichen Wahrheitsanspruch gelfend ma-
chen wie etwa physikalische Theorien.
Besonders die Markteffizienztheorie ist
sowohl von wissenschaftlicher Seite als
auch von ,Erfahrungsseite” her unter Be-
schuss gekommen.

Die Markfeffizienztheorie geht von streng
rationalen, umfassend informierten Marki-
teilnehmern aus. Die Verhaltensokono-
mie hat als verhdltinismdBig neue Wis-
senschaft jedoch herausgefunden, dass
Markiteilnehmer mitnichfen immer rafional
handeln. Herdentrieb, Gier, Angst und an-
dere Emotionen bestimmen das Marki-
geschehen in vielen Phasen ebenso stark
wie dies die Vernunft tut. Das zeigt sich
in den Blasen, die sich durch unvernunf-
tige Anleger am Kapitalmarkt immer
wieder bilden, um dann mit hohem Scha-
denspotenzial zu platzen — wie zuletzt bei
der ,groBen” Finanzkrise, die im Jahr
2007 begann.

Stand der Diskussion heute ist, dass die
Markteffizienztheorie immer noch in wei-
ten Teilen als ,gultig” gilt. Dabei muss
man sich allerdings immer bewusst sein,
dass sie, wie alle Theorien, auf Vereinfa-
chungen basiert. In normalen Zeiten sind
die Vereinfachungen problemlos, in kri-
senhaften Situationen kénnen sie jedoch
dazu fuhren, dass ihre Aussagekraft zu-
sammenbricht.
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Hierzu sei am Rande bemerkt: Die Finanz-
krise hat zwar gezeigt, dass Mdrkte nicht
immer effizient sind, sie hat aber auch
gezeigt, dass kaum ein Finanzmanager
die Krise hat kommen sehen. Die Aussage
der Markteffizienztheorie, niemand konne
den Markt schlagen, ist also eher bestdtigt
als widerlegt worden.

Grenzen der Porifoliotheorie

Und die Finanzkrise hat zudem die Gren-
zen der Portfoliotheorie deutlich gemacht,
als sie den Wert vieler ,risikoloser” Portfo-
lios mit in die Tiefe gerissen hat. Die Fi-
nanzkrise war ein Ausnahmeereignis, das
alle Anlageklassen betroffen hat, auch
solche, von denen man geglaubt hatte, sie
wdrden sich unabhdngig voneinander be-
wegen. Als Folge addierten sich die Ver-
luste, anstaft durch Gewinne oder stabile
Werte kompensiert zu werden.

Der Status quo zur modernen Portfoliothe-
orie laufet heufe dhnlich wie bei der
Markfeffizienztheorie: In normalen Zeiten
liefert sie eine effiziente Handlungsemp-
fehlung flr Investoren. Gleichwohl kann
man sich vor unvorhersehbaren GroBer-
eignissen wie etwa der letzten Finanzkri-
se, auch durch breit gestreute Portfolios
nicht schitzen. Allerdings gibt es zur Port-
foliotheorie auch keine Alternativen fur
risikoscheue Anleger. AuBerdem gilt: Wer
durch die Krise hindurch in seinem Port-
folio investiert blieb, der war schneller
wieder auf dem Vorkrisenstand als die
meisten Anleger mif einem aktiven Anla-
gemanagement.

Die Rollen des Finanzberaters beim
wissenschaftlichen Investieren

Welche Rolle spielen Finanzberafer zwi-
schen Markfeffizienztheorie, Portfoliotheorie,
Beta-Faktor und Drei-Fakioren-Modell? Prin-
zipiell liefern die beschriebenen Theorien
eine wissenschaftlich fundierte Blaupause
fur einen Vermogensaufbau in Eigenregie.
Intime Kenntnisse Uber den Kapitalmarkt
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und seine Akfeure sind nicht notwendig. Auf
dem Markf gibt es gentgend preiswerte
passive Fonds, mit denen man sich Pori-
folios gemdRB der eigenen Risikoneigung
zusammenbauen kann. Trotzdem ist ein
seriser Vermdgensverwalter fr die meisten
Anleger wahrscheinlich die bessere Losung,
wenn dieser sich grundsdfzlich dem wis-
senschaftlichen Investieren verpflichfet flihlt.
Erst einmal kostet der Vermdgensaufbau
viel Zeit — Zeit, die nicht jeder hat, und die
nicht jeder dem ,schndden Mammon” wid-
men mochte.

Hinzu kommt, dass frotz der grundsctz-
lichen Investitionsblaupause noch viel
Defailarbeit flr einen erfolgreichen Vermo-
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gensaufbau zu leisten ist. Welches Porffolio
passt zum Risiko-Rendite-Profil? Und zwar
nicht nur psychologisch, sondern auch in
Hinblick auf die Lebenssituation? Welches
der unendlich vielen mdglichen Portfolios
ist fur ein gegebenes Risiko-Rendite-Profil
das richfige? Wann und wie missen die
Portfolios an neue Lebensumsttéinde oder
Entwicklungen auf dem Kapitalmarkt ange-
passt werden? Und dergleichen mehr. Ge-
rade fir das wissenschaftliche Investieren
bendtigt der Anleger einen guten Partner,
quasi als Coach flr seine Finanzen. Dieser
Finanztrainer sollte frei von Verfriebsdruck,
Produktvorgaben und Interessenkonflikten
agieren und immer die individuellen Bedirf-
nisse des Kunden im Visier haben. mmmm
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