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Die eigentliche Kunst des Geld-
anlegens besteht darin, ein
ausgewogenes Verhaltnis zwi-
schen Sicherheit und Rendite
herzustellen. Diese Aufgabe
wird auch als Risiko-Rendite-
Optimierung bezeichnet. Behilf-
lich sind dabei vor allem serios
ausgebildete Finanzplaner.

Beim Geldanlegen orientieren sich
viele Investoren zunéchst daran, wo
wohl am meisten Rendite zu erwarten
ist. Man hat sein Geld gut angelegt, be-
deutet fur die meisten: man erzielt ei-
ne Uberdurchschnittliche Rendite. Um-
gekehrt tragen verschiedene Anlagear-
ten auch unterschiedliche Risiken. Ak-
tien z.B. erfahren hohe Kursschwan-
kungen und das Verlustpotenzial ist er-
heblich. Innerhalb kirzester Zeit mis-
sen Aktienbesitzer oft schmerzhafte
Kursriickgange verkraften. Andererseits
versprechen sie auf lange Sicht eine
héhere Rendite als die meisten ande-
ren Anlageprodukte.

Eine hohe Renditeerwartung ist nicht
alles. Dies ist vielen Anlegern spétes-
tens seit den dramatischen Kursriick-
gangen am Neuen Markt klar gewor-
den. Sicherheit ist mindestens ein ge-
nauso wichtiger Aspekt wie Rendite.

Immobilien auf der anderen Seite
versprechen mehr Sicherheit. Aber
auch hier gibt es nicht zu unterschét-
zende Risiken. Es gibt selbstverstand-
lich auch das Risiko des Wertverfalls.
Wobei dies normalerweise nicht so au-
genféllig ist wie bei Aktien. Ferner gibt
es ein Mietausfallrisiko, sowie das Risi-
ko hohen Verwaltungsaufwands. Sehr
hoch ist auch der Nachteil zu bewer-
ten, der damit zu tun hat, dass eine
Immobilien oft nur sehr schwierig wie-
der zu verdufRern ist. Verkaufswillige
Immobilienbesitzer sind nicht selten
jahrelang damit beschéftigt, einen Kau-
fer zu finden. Man spricht hier von ei-
nem Liquiditatsrisiko.

Anleihen und Rentenpapiere wer-
fen, sofern man sie bis zur Endfélligkeit
halt, eine ziemlich sichere Rendite ab.
Aber auch hier gibt es Risiken. Das
Hauptrisiko bei Zinstragern besteht in
der Inflation. In solch dramatischen
Geldentwertungsphasen wie in den
1920er Jahren, konnte ein Anleihen-
Portfolio sehr schnell kaum mehr et-
was wert sein. Hiergegen bieten so-
wohl Aktien als auch Immobilien einen
guten Schutz. Beide sind als Sachanla-
gen resistent gegen Inflation. Daneben
gibt es bei Anleihen noch das so ge-
nannte Emittentenrisiko. Bei der Bun-
desrepublik Deutschland kann man
sich weitgehendst sicher sein, dass
man das geliehene Geld wieder
zuruckerhdlt. Anders sieht es aber zum
Beispiel bei Argentinien aus, oder bei
Anleihen kleinerer Unternehmen. Soll-
te der Emittent zahlungsunfahig wer-
den, kdnnte das im schlimmsten Fall
fir den Anleger den Totalverlust be-
deuten. Dementsprechend erhélt man
auf Anleihen unsicherer Emittenten ge-
wohnlich auch hoéhere Renditen. Die-
ser Zusammenhang gilt allgemein: ge-
ringere Sicherheit sollte in Gelddingen
mit einer héheren zu erwartenden
Rendite ausgeglichen werden.

m Risiko durch Diversifikation
mindern

Da jede Anlageform ihre spezifischen
Risiken hat, ist es sinnvoll, nicht alles
auf eine Karte zu setzen. Der Englan-
der sagt: ,Never put all your eggs into
one basket". Ebenso gibt es die golde-
ne Regel: ein Drittel Aktien, ein Drittel
Anleihen, ein Drittel Immobilien. All
dies weist in eine Richtung: Risiko-
streuung durch Diversifikation des Ver-
madgens.

Auf theoretischer Ebene ist es
nachgewiesen, dass die Aufteilung auf
mehrere verschiedene Anlageformen
einen positiven Effekt auf die Risiko-
Rendite-Struktur des Vermdgens hat.
Das heif3t interessanterweise, dass ein
gut diversifiziertes Portfolio bei gleicher
Rendite in der Regel weniger riskant ist

als ein schlecht diversifiziertes. Oder
anders formuliert: Ein Investor, der al-
les auf eine Karte setzt, geht ein
unnotig hohes Risiko ein; hat er gleich-
zeitig mehrere Investitionen, so sinkt
seine Gewinnchance vielleicht ein we-
nig, das Verlustrisiko geht aber Gber-
proportional zurtick.

So interessant diese Ergebnisse
aus der Theorie sind, so ist doch die
entscheidende Frage, wie man eine Ri-
siko-Rendite-Optimierung in der Praxis
am besten umsetzt. Hier spielen ne-
ben objektiven Finanz-Zusammenhan-
gen auch subjektive Kriterien eine Rol-
le, die die Person des Anlegers betref-
fen. Wird dieser personliche Aspekt
vernachldssigt, geschieht eine Vermo-
gensstrukturierung zu schnell nach
»Schema F*. Eine effiziente Strukturie-
rung eines Vermdgens geschieht im
Wesentlichen in drei Schritten:

1. Bestimmung des Risikoprofils des
Anlegers

2. Bestimmung der Ziele und Wiinsche
des Anlegers

3. Aufteilung des Vermdgens auf ge-
eignete Anlagestrategien

m Risikoprofile unbedingt
austesten

Vor jeder Aufteilung des Vermdgens
auf verschiedene Anlageprodukte sollte
das Risikoprofil des Anlegers bestimmt
sein. Es macht keinen Sinn, z.B. mit 30
Prozent seines Vermoégens in Aktien zu
gehen, wenn der Anleger absolut risi-
koavers ist und in keinster Weise die
psychische Stabilitét besitzt, Verluste zu
verkraften, auch wenn objektive Kriteri-
en vielleicht einen solchen Aktienanteil
nahe legen. Die Grundvoraussetzung
fur jede Anlageentscheidung sollte ei-
ne hinreichende Kenntnis der psychi-
schen Verfassung des Anlegers sein.
Das grof3e Problem dabei ist, dass
der Anleger sich selbst zumeist falsch
einschatzt. Viele Investoren klassifizier-
ten sich zum Beispiel Anfang 2000 auf
der Welle der damaligen Aktienhausse
als sehr risikobereit. Man horte von
den enormen Kursgewinnen an den
High-Tech-Bérsen und wollte dabei
sein. Das setzte aber voraus, dass man
sich selbst als sehr risikobereit einstuf-
te. Ob der Investor tatsachlich die Ner-
ven fur ein spekulatives Aktienengage-
ment hatte, erwies sich dann ein paar
Monate spater wahrend des einset-
zenden Abschwungs. Dann zeigte sich,
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dass die meisten Investoren den
Wunsch nach schnellen Kursgewinnen
mit hoher Risikobereitschaft verwech-
selt haben.

Um den Fallstricken der falschen
Selbsteinschatzung zu entgehen, gibt
es inzwischen wissenschaftlich ausge-
arbeitete Anleger-Tests. Anhand einer
Reihe von Fragen wird dabei versucht,
die so genannte finanzielle Persén-
lichkeit herauszukristallisieren. Die so
gewonnenen Erkenntnisse geben da-
riber Aufschluss, wie risikofreudig oder
sogar leichtsinnig ein Anleger ist, oder
wie gut er etwaige Verluste verkraftet.
Ein Ergebnis kann sein, dass der Anle-
ger mit extrem hohen negativen Stress
auf Wertverluste reagiert. Dann kann
es ratsam sein, entweder keine Aktien-
geschéfte zu tatigen oder nur solche
mit Kapitalgarantie.

m Die tatsachlichen Ziele des
Anlegers erkennen

Sehr wichtig ist es ferner, die anleger-
spezifischen Ziele und Winsche zu
beriicksichtigen. Einem sehr risikofreu-
digen Anleger, der beispielsweise das
Ziel hat, in einem Jahr ein Haus zu er-
werben, sollte trotz seiner Risikofreu-
digkeit geraten werden, eher geld-
marktnah anzulegen. Weitere typische
Ziele sind ein laufender, regelmaRiger
Ertrag oder die Altersvorsorge.

Viele Anleger sind sich oftmals ihrer
spezifischen Ziele, die sie mit ihrem
Geldvermdgen verbinden, nicht recht
bewusst. Sie lassen sich in der Regel
erst durch ein fachménnisches Bera-
tungsgesprach herausarbeiten.

m Anlagestrategien miissen
rational nachvollziehbar sein

Ist das psychologische Risikoprofil des
Anlegers bekannt und besteht Klarheit
Uber seine anlegerspezifischen Ziele
und Wunsche, gilt es geeignete Anla-
gestrategien zu finden. Eine Anlagestra-
tegie definiert sich durch vier Punke:
1. Anlageklassen

2. Wahrungen

3. Branchen

4. Anlagekonzept

(siehe auch Abb. 1)

Anlageklassen sind Aktien, Renten,
Immobilien, Venture Capital etc. Dane-
ben sollte fur eine Anlagestrategie de-
finiert werden, in welche Wé&hrungs-
raume investiert werden soll.,, ebenso
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Abb. 1: Definition einer Anlagestrategie
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die Festlegung auf spezifische Bran-
chen. So kann es sein, dass zur siche-
ren Erzielung eines laufenden Ertrags
ausschlieBlich Euro-Anleihen gewahlt
werden sollen, weil Fremdwéhrungs-
anleihen nicht denselben Effekt haben.

Der vierte Punkt, das Anlagekon-
zept, kommt haufig zu kurz. Viele den-
ken, dass durch die Festlegung zum
Beispiel auf européische Standardakti-
en schon alles gesagt sei. Tatsdchlich
sollte aber immer auch klar sein, nach
welchem Konzept die Aktien ausge-
wahlt werden. Ein Beispiel flr ein Kon-
zept ware der so genannte Value-An-
satz. Danach werden nur diejenigen
europaischen Standardtitel ausgewahlt,
die gewisse Unternehmenskennzahlen
aufweisen.

Ein anderes Anlagekonzept ist das
passive Management. Danach be-
schrénkt sich der Investor darauf, ein-
fach einen Aktienindex, wie zum Bei-
spiel den DAX oder den EuroStoxx 50,
nachzubilden. Weitere Beispiele, ohne
an dieser Stelle weiter ins Detail zu ge-
hen, sind der so genannte Sustainabi-
lity-Ansatz oder Derivate-Strategien.

Ein weiterer Ansatz kbnnte sein, in-
nerhalb der verschiedenen Branchen
immer den Marktfiihrer auszuwéhlen.
Diese Strategie war in der Vergangen-
heit bereits erfolgreich.

m Intuition ist oft ein Mangel
an Disziplin
Genau genommen ist es auch ein An-

lagekonzept, wenn ,aus dem Bauch
heraus” oder intuitiv gekauft und ver-

Konzept

7
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[ auf der Basis von Analys-
ten-Empfehlungen

[ Value-Ansatz
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kauft wird. Tatsachlich handelt es sich
um die am weitesten verbreitete Art,
Geld anzulegen, auch unter Profis.
Selbst das Vorgehen, Aktien zu kaufen
oder zu verkaufen auf der Basis von
Analysten-Empfehlungen, ist nicht sehr
verschieden von einem Investieren
»-aus dem Bauch heraus®. Denn einer-
seits kann man fast zu jeder Analysten-
Kaufempfehlung eine Verkaufsemp-
fehlung eines anderen Analysten fin-
den. AufRerdem gibt es eine solche Re-
search-Uberfiille, dass man notgedrun-
gen eine Auswahl treffen muss, die
dann wiederum letztlich intuitiv ge-
macht wird.

Erfahrungsgeman ist die Intuition
jedoch ein schlechter Ratgeber. Es gibt
zwar Gllckstreffer, aber langfristiger
und nachhaltiger Anlageerfolg stellt
sich nur durch rational nachvollziehba-
re Strategien ein. Das ist wohl einer der
Griinde, warum die meisten Fondsma-
nager und Vermodgensverwalter es
nicht schaffen, ihren Vergleichsindex zu
schlagen. Es wird selbst von Profis zu
wenig rational nachvollziehbar inves-
tiert und zu stark intuitiv. Sehr ein-
drucksvoll in diesem Zusammenhang
sind die Untersuchungen von James P.
O’Shaughnessy [,Die besten Anla-
gestrategien aller Zeiten, Verlag Moder-
ne Industrie,1999]. Danach schafften
es die wenigsten Vermdogensverwalter
langfristig besser als der Vergleichsin-
dex zu sein, weil sie sich von subjekti-
ven Motiven leiten lassen. Erfolgreiche
Manager hingegen zeichnen sich da-
durch aus, dass sie konsequent an ei-
ner am besten quantitativ definierten
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Investmentphilosophie festhalten. Dis-
ziplin ist der Schliissel zum Erfolg.
Man kdnnte Anlagestrategien sam-
meln wie Briefmarken. Es gibt die un-
terschiedlichsten Ansatze und Ideen.
Wichtig aber sollte sein, dass man sol-
che Strategien findet, die
Clerstens zur Mentalitdt des Anlegers
passen,
Odurch die zweitens die Anlageziele
erreichbar sind, und die am besten
(drittens rational nachvollziehbar sind.

m Diversifikation nach
Anlagestrategien

Im Sinne der oben genannten Risiko-
streuung durch Diversifikation sollte ein
Portfolio in jedem Fall auf mehrere An-
lagestrategien aufgeteilt werden. Dabei
sollte beachtet werden, dass die ver-
schiedenen Ansétze eine gewisse Ge-
genlaufigkeit aufweisen. So ware es
z.B. ungeschickt, die Strategien:

1. passives Aktienmanagement durch
Nachbildung des EuroStoxx 50-Index,
und

2. Auswahl der europdischen Bran-
chenfiihrer

zu kombinieren. Denn beide Ansétze
wirde zu relativ &hnlichen Teilen
fuhren. Die Wertentwicklung beider
Teile ware also hochstwahrscheinlich
sehr gleichlaufig. Einen Diversifikati-
onseffekt erzielt man aber nur, wenn
zwei Anlagekonzepte eine unter-
schiedliche Entwicklung erwarten las-
sen.

Welche Strategien sich unter dem
Aspekt der Diversifikation optimal zu-
einander verhalten, kann der Fach-
mann durch so genannte Korrelations-
analysen herausfinden. Solche Analy-
sen haben immer Daten der Vergan-
genheit als Grundlage. Das Anlagege-
schéft zielt jedoch naturgeméf’ auf die
Zukunft. Leider lasst gerade im Finanz-
bereich die Vergangenheit nur sehr be-
dingt Schlusse auf die Zukunft zu. So
sind solche Analysen mit sehr groRRer
Vorsicht zu nehmen. Aber als einen In-
dikator und eine Richtgrofie kann man
sie zumindest verwenden.

Eine Diversifikation nach Anla-
gestrategien geht Uber eine bloR3e Fest-
legung des Aktien/Renten-Verhaltnis-
ses hinaus. Eine solche Festlegung ist
an sich zu schematisch, und greift zu
kurz. Nehmen wir als Beispiel eine Auf-
teilung: 30 Prozent Aktien, 70 Prozent
Renten. Zunéchst wiirde man dies fur

iR

ein relativ konservatives Verhéltnis hal-
ten. Wahlt man aber ein Portfolio A mit
den Anlagestrategien:
1. 30 Prozent amerikanische kleine
Technologie-Aktien
2. 70 Prozent weltweite High-Yield-
Unternehmensanleihen und Junk-
Bonds,

so handelt es sich faktisch um ein
sehr riskantes Portfolio. Dazu im Ge-
gensatz ist folgendes Portfolio B wirk-
lich konservativ:
1. 30 Prozent Europdische Standardak-
tien (so genannte Blue-Chips)
2. 70 Prozent Bundesanleihen.

Es kann sogar sein, dass ein Portfo-

auf bestimmte nachvollziehbare Anla-
gekonzepte sehr haufig vernachlassigt
oder gar nicht beachtet. Dies ist umso
erstaunlicher, als fur die Risiko-/Rendi-
te-Struktur eines Portfolios kaum et-
was wichtiger ist als die Erarbeitung
solcher Konzepte. Stattdessen be-
gnugt man sich mit schematischen
Grundeinteilungen nach Anlageklas-
sen. Dies mag vielleicht fir die jeweili-
gen Vermgdgensverwalter angenehm
sein. Denn wenn kein Konzept verab-
redet wurde, muss man auch nicht
Rechenschaft dartiber ablegen, warum
man doch wieder zu Bauchentschei-
dungen zuriickgekehrt ist. Im Sinne ei-

Abb. 2: Professionelle Risiko-Rendite-Optimierung
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Anlegermentalitat
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lio C mit einer 50%/50%-Aufteilung ri-
sikoarmer ist als das erstgenannte Port-
folio A mit der 30%/70%-Aufteilung.
Besteht Portfolio C ndmlich

1. zu 50 Prozent aus einer Aktienstra-
tegie mit Kapitalgarantie und

2. zu 50 Prozent aus européische
Staatsanleihen,

so ist das Verlustpotenzial hier
deutlich geringer, trotz der hoheren Ak-
tienquote.

Offenbar ist also das blof3e Festle-
gen des Aktien/Renten-Verhaltnisses
viel zu oberflachlich. Es verkennt, dass
die Risikostruktur von Strategien neben
den Anlageklassen auch wesentlich
bestimmt ist durch das Anlagekonzept,
den Fremdwahrungsanteil, sowie die
Branchenaufteilung.

Seltsamerweise wird bei der Auf-
teilung von Portfolios die Festlegung

[Anlageziele
[Rationale Konzepte
(keine ,,Bauch“-Strategier
IGeringe Korrelation

Anlagestrategie 4

© Dr. Peterreins

ner optimierten Anlegerbetreuung ist
es jedenfalls nicht.

Fazit: Eine Aufteilung des Vermdgens
auf mehrere, erfahrungsgeman gering
korrelierte Anlagestrategien, die einer-
seits zu den subjektiven Faktoren der
Anlegermentalitat und der Anlagezie-
le passen, anderseits aber, objektiv
gesehen, mdglichst rational nachvoll-
ziehbar sind, ist eine effiziente und
professionelle  Risiko-Rendite-Opti-
mierung. Intuitive ,Bauch®-Strategien
sollten mdglichst vermieden werden.
Eine blof3e Aufteilung in einen Aktien-
und in einen Rentenanteil ist zu ober-
flachlich.
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