Portfoliotheoretische Hintergriinde
wissenschaftlich fundierter Anlageberatung

ikf-Institut GmbH

Prof. Dr. Stefan May
Technische Hochschule Ingolstadt

1. Vorbemerkungen und Uberblick

2 Eine kurze Skizze der modernen
Portfoliotheorie

3. Empirische Ergebnisse und
Widerstinde

4. Konsequenzen und Empfehlungen
fiir den Anleger

1. Vorbemerkungen

Die Vergabe des Nobelpreises fur Wirtschafts-
wissenschaften an den Finanzmarktforscher
Eugene Fama unterstreicht eine Entwicklung,
die sich in den USA bereits erfolgreich etabliert
hat und der auch in Deutschland immer mehr
folgen: Wissenschaftlich fundiertes Anlagema-
nagement. Diese Entwicklung hat ihren Ur-
sprung im Jahr 1952, welches als die Geburts-
stunde der Portfoliotheorie bezeichnet werden
kann. In diesem Jahr veroffentlichte Harry
Markowitz fur die Rand Corporation einen
bahnbrechenden Aufsatz, der das Wertpapier-
geschift nachhaltig pragen sollte. Seither haben
die Ergebnisse aus knapp 60 Jahren Finanz-
marktforschung die Art und Weise, wie Wert-
papieranlagen beurteilt und Anlageentschei-
dungen getroffen werden, fur immer verindert.
Die moderne Portfoliotheorie kann daher als
die erfolgreichste 6konomische Theorie tiber-
haupt angesehen werden.

Dimensional bietet Finanzdienstleistern die
Gelegenheit, die Grundprinzipien der moder-
nen Portfoliotheorie auch in die Depots von
Privatanlegern auf kosteneffiziente Weise ein-
flieBen zu lassen. Der vorliegende Beitrag gibt
einen kurzen Uberblick iiber die entsprechen-
den wissenschaftlichen Hintergriinde.

2. Eine kurze Skizze der modernen
Portfoliotheorie
Harry Markowitz wird haufig als der Vater des
Diversifizierungseffektes bezeichnet. Konkret
besteht der Beitrag Markowitz” darin, den
Diversifizierungsansatz in systematischer Wei-
se auf das Wertpapiergeschift zu iibertragen,
und dabei erstmals statistische Streuungs- und
Korrelationsmale eingesetzt zu haben. Er
konnte zeigen, dass sich - ausgehend von ei-
nem beliebigen Portfolio - das Verhiltnis von
Rendite zu Risiko durch diversifizierende Um-
schichtungen so lange verbessern lasst, bis eine
Grenze erreicht ist, die beruhmte Marko-
witz sche ,,efficient frontier”, die in Abbildung
1 dargestellt ist.
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Abb1. Original-Grafik der Liffizienzlinie aus dem Aufsatz von
1952 (rechts) und in der mittlerweile tiblichen modernen Dar-
stellung mit vertauschten Achsen (links).

Seit Markowitz werden nur noch effiziente,
d.h. ausdiversifizierte Depotstrukturen als fir
den Anleger geeignet akzeptiert. Dass es mitt-
lerweile als ein grober handwerklicher Bera-
tungsfehler angesehen wird, wenn Depots eine
unzureichende Diversifizierung aufweisen, d.h.
ineffizient strukturiert sind, wird fir immer mit
dem Namen Harry Markowitz verbunden sein.




Aufbauend auf den Arbeiten von Markowitz
hat William Sharpe die Portfoliotheorie ent-
scheidend erweitert. Durch die Einbezichung
einer jederzeit verfiigharen, sicheren Anlage-
form konnte er zeigen, dass die Wertpapierkur-
se sich in einem Finanzmarktgleichgewicht so
einpendeln missen, dass eine Risikoprimie, das
heil3t eine Giber den sicheren Zinssatz hinausge-
hende Rendite, nur fiir das systematische Risi-
ko eines Wertpapierdepots erwartet werden
kann. Der unsystematische Risikoanteil dage-
gen wird im Gleichgewicht nicht ,,entlohnt®, da
er auf mangelnde Diversifizierung zurtickge-
fihrt werden kann, die durch geeignete Depo-
tumschichtungen jederzeit beseitigt werden
konnte.

Daher entspricht die Rendite, welche in einem
Finanzmarktgleichgewicht fiir ein bestimmtes
Wertpapier oder Wertpapierdepot erwartet
werden kann, der risikofreien Verzinsung zu-
ziiglich einer wertpapierspezifischen Risikopri-
mie. Die Hohe dieser Risikoprimie wiederum
wird ausschlieflich bestimmt durch das syste-
matische Risiko eines Depots sowie der soge-
nannten Marktrisikoprimie.

Im Endeffekt fuhrt dies dazu, dass es fur jeden
Anleger nur ein optimales Portfolio risikobe-
hafteter Wertpapiere gibt, nimlich das soge-
nannte Marktportfolio. Die Steuerung des in-
dividuellen Depotrisikos kann daher durch eine
mehr oder weniger starke Gewichtung dieses
Marktportfolios im Depot des Kunden erfol-
gen. Die Festlegung dieses Gewichts wiederum
sollte nur von der objektiven und subjektiven
Risikotragfihigkeit des jeweiligen Kunden ab-
hingig sein und nicht, wie viele Anleger und
Berater irrtimlich immer noch glauben, von
der jeweils aktuellen Einschatzung der Mirkte.
Dieses zentrale Ergebnis der modernen Portfo-
liotheorie, das manchmal auch als ,,Mutual
Fund Theorem* bezeichnet wird, ist daher
auch ein integraler Bestandteil des sogenannten
Marktrenditen- oder Risikoprimienkonzeptes.
Bei diesem Konzept geht es ausschlieBlich da-
rum, die vom Markt gebotenen Renditen in
effizienter Weise ,,abzuernten®.

Unter Anlehnung an das Portfoliomodell von
William Sharpe sowie dessen Verallgemeine-
rungen durch Stephen Ross gelang den bei-
den Finanzmarktforschern und Finanzmarkt-
praktikern Eugene Fama und Kenneth
French der Nachweis, dass es speziell fiir das
Aktiensegment sinnvoll ist, neben dem Risiko
eines allgemeinen und breit gestreuten Markt-
portfolios, noch von zwei weiteren, spezielle-
ren Risikofaktoren auszugehen. Hierbei han-
delt es sich einerseits um das Risiko, welches
von sehr kleinen Unternchmen (,,small caps®)
ausgeht und andereseits um das Risiko, wel-
ches Unternehmen in sich tragen, die stark un-
terbewertet sind (,,value stocks®).

3. Empirische Ergebnisse und
Widerstinde
Die im vorhergehenden Abschnitt kurz skiz-
zierte Entwicklung der modernen Portfolio-
theorie hat nicht im , Juftleeren® Raum stattge-
funden, sondern war von Anfang an eingebet-
tet in eine langjihrige und etablierte Praxis des
Portfoliomanagements. Vor allem weil viele
ithrer Grundsitze die etablierte Praxis ernsthaft
in Frage stellen, wurde die Portfoliotheorie
von Anfang an angefeindet und ihre Ergebnis-
se bestritten.

Eine kurze Rekapitulation des Kerns der mo-
dernen Portfoliotheorie gentigt, um das Kon-
fliktpotenzial zu erkennen: Die zentrale Bot-
schaft lautet, dass iberdurchschnittliche Ren-
diten nur dadurch erzielt werden konnen, in
dem man die entsprechenden Depots in kon-
trollierter Weise den Risikofaktoren einzelner
Markte aussetzt. In dieser Lesart ist eine tiber-
durchschnittliche Rendite nichts anderes, als
die Entlohnung des Marktes fir eingegangene
Risiken. Mit irgendwelchen besonderen Fahig-
keiten begnadeter und darum extrem gut be-
zahlter Fonds- und Portfoliomanager hat all
dies jedoch nichts zu tun.




Dies vergleiche man mit der Botschaft aktiven
Managements: Demnach ist der Erfolg eines
Depots das Resultat besonderer Marktkennt-
nisse und Fahigkeiten des Managers, die es ihm
erlauben, entweder besonders viel Ertrag ver-
sprechende Titel auszuwihlen (,,stock-
picking®), oder aber ideale Fin- und Ausstiegs-
zeitpunkte zu bestimmen (,,timing®).

Wird dies nun in Frage gestellt - und nichts
anderes geschieht durch die moderne Portfoli-
otheorie - dann kommt das Selbstverstindnis
einer ganzen Branche ins Wanken. Die Umwil-
zungen, die sich hier ereignet haben und immer
noch ereignen, sind durchaus mit denen ver-
gleichbar, die im Mittelalter das Zunftwesen
hinweggefegt haben. Entsprechend heftig wa-
ren und sind auch die Widerstinde, denen sich
die moderne Portfoliotheorie gegeniibersieht.

Der Siegeszug der modernen Portfoliotheorie
ist letztlich jedoch nicht aufzuhalten. Dies vor
allem aus einem Grund: Simtliche empirischen
Ergebnisse bestitigen die Theorie im Wesentli-
chen. Eine Vielzahl von Studien wurde insbe-
sondere zur Frage des Erfolgs aktiver Manage-
mentstile durchgefihrt, wobei sich letztlich
immer das gleiche Ergebnis zeigte: Wird die
vom aktiven Portfoliomanager abgelieferten
Leistung um den Zufallsfaktor bereinigt und
werden dabei die mit der Depotstruktur in
Kauf genommenen Risiken angemessen be-
rucksichtigt, so lisst sich eine beobachtete
Uberrendite in schoner RegelmaBigkeit auf
adaquate Risikopramien zurtckfihren. Der
»aktve® Part der Strategien dagegen spielt eine
untergeordnete, wenn nicht sogar eine negative
Rolle. Vermutlich gibt es kein einziges Ergeb-
nis der empirischen Finanzmarktforschung, das
als gesicherter anzusehen ist. Man kann daher
bereits von einer Tatsache sprechen und nicht
mehr nur von einer Meinung,.

Die folgende Abbildung 2 wirft ein Schlaglicht
auf dieses Ergebnis: Sie zeigt die jeweils 100
besten Investmentfonds der Jahre 1996 bis
2007 (groBer Balken) und beantwortet anschlie-
Bend die einfache Frage, welcher Anteil daraus
auch in den jeweiligen Folgejahren 1997 bis
2008 unter den 100 besten Fonds zu finden ist.
Die Antwort ist desillusionierend: Im Durch-
schnitt sind lediglich 15 der erfolgreichsten 100
Fonds eines Vorjahres auch im folgenden Jahr
unter den erfolgreichsten 100 Fonds zu finden.
Dieser Anteil unterscheidet sich praktisch nicht
von einer Zahl, die sich durch eine rein zufillige
Fondsauswahl ergeben wiirde.

Abb. 2: Uber zehn Jahre hinweg zeigt sich immer dasselbe Bild:
Nur ca. 15 der 100 besten Fonds cines Jahres sind auch im
darauf folgenden Jahr unter den ersten 100 vertreten.

Dieses Ergebnis zeigt sich auch, wenn sich die
Erfolgsmessungen tiber mehrere Jahre hinweg
erstrecken: Der Erfolg von aktiv gemanagten
Investmentfonds ist keine zeitstabile GroBe -
auch bei sehr langfristigen Erfolgsmessungen.

Es ist ein sehr interessantes Gedankenexperi-
ment, diese eindeutigen empirischen Ergebnisse
der mentalen Einstellung eines ,,normalen® An-
legers gegentiber zu stellen, der sich ublicher-
weise bei all seinen Entscheidungen auf das un-
bestechliche und objektive Kriterium des Er-
folgs verlassen kann.




Letztlich sind wir alle in sehr subtiler Weise auf
Erfolg fixiert. Insbesondere sind wir darauf
programmiert, dass Erfolge der Vergangenheit
sich auch in det Zukunft fortsetzen - wenn
schon nicht mit Sicherheit, so doch wenigstens
mit groBerer Wahrscheinlichkeit. Entsprechen-
de Erfahrungen sind tief verwurzelt und prigen
die Art und Weise, wie wir an unbekannte,
neue Situationen herangehen. Diese Grundein-
stellung wird im Alltag in der Regel bestitigt
und verstirkt: Alle Lebenserfahrung lehrt uns,
dass wir uns darauf verlassen konnen, dass sich
cine gute ,,Performance® der Vergangenheit
auch in Zukunft fortsetzen wird - wenn schon
nicht mit Sicherheit, dann doch mit einer ho-
hen Wahrscheinlichkeit. Diese Erfahrung prigt
unser Verhalten bis in den Alltag hinein. Und
genau diese Erfahrung soll nun, wenn es um
die eigene Wertpapieranlage geht, nicht mehr
gelten, ja, sie soll uns sogar zu falschen Ent-
scheidungen verleiten?

So schwer dies auch zu akzeptieren ist, aber
genau damit missen wir uns abfinden: Ein aus-
schlieBliches Erfolgskriterium sollte niemals die
Basis von Anlageentscheidungen sein, auch
wenn der Erfolg dabei langfristig gemessen
wurde.

4. Konsequenzen und Empfehlungen fiir
den Anleger
Angesichts der skizzierten, desillusionierenden
Ergebnisse stellt sich fiir den Anleger die Fra-
ge, wie er damit umgehen, bzw. welche Krite-
rien er seinen Anlageentscheidungen zugrunde
legen soll. Die moderne Portfoliotheorie gibt
hierauf eine klare Antwort:

Verabschieden Sie sich von der Hoffnung, ir-
gendwo und irgendwann eine alles iiberragende
Anlagestrategie beziehungsweise einen alles
tiberragenden Fondsmanager zu finden, dessen
auBergewohnliche Fihigkeiten die tiberlegene
Wertentwicklung ihres Depots sicherstellen.

Jedes einzelne dieser Erfolgsrezepte wird ir-
gendwann scheitern. Nutzen Sie stattdessen die
eindeutigen Ergebnisse aus iiber 60 Jahren
wissenschaftlicher Finanzmarktforschung. Die-
se wurden mittlerweile zu klaren Anlagegrund-
sitzen verdichtet und ziehen eine deutliche
Trennlinie zwischen ,,Spekulation® und
,.Investiton®,

Nicht zuletzt ausgelost durch die Desillusionie-
rung der Anleger im Gefolge der Finanzmarkt-
krise ist in der Finanzbranche eine Riickbesin-
nung auf die in diesem Beitrag skizzierten
,handwerklichen” Aspekte des Anlagemanage-
ments zu beobachten. Dies hat dazu gefihrt,
dass es mittlerweile eine Reihe von Finanz-
dienstleister gibt, in deren Beratungskonzepte
die Grundsitze der modernen Portfoliotheorie
ernsthaft umgesetzt werden.

Nach Einschitzung des Verfassers ist das ame-
rikanische Unternehmen Dimensional hierbei
am weitesten fortgeschritten. Mit Hilfe des
vom Unternehmen konsequent vertretenen
Anlagekonzeptes werden nicht nur simtliche
am Markt verfugbaren Risikoprimien
wgeerntet®, sondern dies geschieht durch das
Angebot institutioneller Assetklassen-Fonds
auch in effizienter und kostengiinstiger Weise.




