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Ein Muss im Schulsack des Portfolio-Managers

Der erfolgreiche Vermogensverwalter kombiniert grosses Fachwissen mit viel Erfahrung und zeigt eine gewisse Demut.

ROMAN VON AH

Der frithere Forschungschef der Risiko-
modellierungsfirma Barra, Stan Beckers,
pflegte zu sagen: «There are those who
don't know, and there are those who don't
know that they don't know.» Investieren
ist auf die Zukunft ausgerichtet, und diese
ist unbekannt. Ein Portfolio-Manager
sollte das Prinzip «Ich weiss, dass ich
nichts weiss» ernst nehmen.

Der risikolose Zins, den Staaten mit

gezeichneter Bonitdt bezahlen, ist —
wegen des Steuermonopols — der einzige
sichere Ertrag iiberhaupt. Die wichtigste
Anlageerkenntnis lautet: Hohere Rendi-
ten sind nur mit dem Eingehen hoherer
Risiken erzielbar.

«Es gibt nichts
Praktischeres als eine
gute Theorie.»

Erfolgreiches Anlegen heisst Chancen
nutzen, die Ertrag bringen, und auf Risi-
ken verzichten, die nicht entschadigt wer-
den. Anlagekategorien sind wirksam ent-
lohnte Risikoquellen. Sie bestimmen die

hend. Zukiinfti

Ertrag lasst sich in Komponenten zerle-
gen, die Zusatzrisiken kumulativ entschi-
digen. Eine Kategorie ist der Geldmarkt,
wo die risikofreie Anlage die erwartete In-
flation mindestens kompensieren sollte.

Bei langerfristigen Regierungsanleihen
kommt eine Pramie fiir das Zins- und bei
Unternehmensanleihen fiir das Konkurs-
risiko hinzu. Auch Immobilien sollten
einen positiven Realertrag bringen und
das Halte- und Illiquiditétsrisiko entsché-
digen. In aufsteigender Reihenfolge der
Ertrdge und der Risiken bringen gross-
bzw. kleinkapitalisierte und nichtkotierte
Aktien weiteren Zusatzertrag.

Aktiv versus passiv

Nobelpreistriger Bill Sharpe hat aufge-
zeigt, dass der Durchschnitt der aktiven

Finance hat empirisch gut bewihrte
Erklarungsansitze entwickelt, wie ein-
zelne Anlagen mit 6konomischen Grund-
risiken zusammenhéngen und wie risiko-
averse Investoren mit ihren behavioristi-
schen Befindlichkeiten auf Unsicherheit
reagieren. Finanzmirkte mogen Aussen-
stehenden wie ein casinodhnliches Ge-
bilde vorkommen. Tatséchlich reflektie-
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wissheit schlechter abschneidet als der
Durchschnitt der passiven Anleger. Ein
aktiver Portfolio-Manager sollte der
Herausforderung informationseffizien-
ter Mirkte mit Demut begegnen. Im
Zweifel hat der Markt, also das kollektive

International Investment Analysts CIIA), Fi-
nanz- und Anlageexperten (Certified Inter-
national Wealth Managers CIWM) und Ex-

perten in Finanzmarktoperationen (Finan-
cial Market Operators FMO) umfasst zuge-
schnitten auf die jeweilige Spezialisierung:

Wissen sdmtlicher Marktteilneh
umgesetzt in preisbeeinflussenden
Kauf-/Verkaufsaktivititen, immer recht.
Dass ein Einzelner mehr als die Summe
der Marktteilnehmer weiss, ist eine An-
nahme, die allzu oft in heroischer
Selbstiiberschitzung und schlechter
Performance endet.

Die Bewertung von Anlagen besteht
immer im gleichen Kalkiil (Net Present
Value NPV): Abschitzung der zukiinfti-
gen Cashflows, die sicher oder unsicher
sein konnen, und ihre Abdiskontierung
mit einem risikogerechten Zins. Das gilt
selbst fiir Derivate wie fiir Futures, Op-
tionen und Swaps.
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ren Preisbewegungen die Erwartungsbil-
dung der Marktakteure. Wichst, stagniert
oder schrumpft die Wirtschaft — und da-
mit die erwarteten Firmengewinne/-ver-
luste? Wie steht es um den Schulden-
dienst der Staaten? Fiihrt eine expansive
Geldpolitik zu hherer Inflation und da-
mit héheren Zinsen und/oder Wahrungs-
schwiche? Kénnen Unternehmen ihre
Kreditschulden bezahlen und falls notig
Eigenkapital aufnehmen, das von Inves-
toren nur dann gezeichnet werden wird,
wenn der erwartete Ertrag die Kapitalkos-
ten iibertrifft?

Ein Biindel an Erkenntnissen

Es gibt nichts Praktischeres als eine gute
Theorie. Orientierung in einer komplexen
Umwelt verlangt Kategorisierung und Re-
flexion g hing:
Die Finanzmarkttheorie biindelt Er-
kenntnisse aus vielen Bereichen der Oko-
nomie und neuerdings Psychologie und
Neurologie. Das zeigt das Azek-Pro-
gramm deutlich (vgl. Kasten).

Ein erfolgreicher Portfolio-Manager
kombiniert grosses Fachwissen mit viel
Erfahrung. Als Experte fiir Risiko-Ertrag-
Trade-offs ist er letztlich ein Risiko-Mana-
ger, der fiir seine Kunden die Erfolgswahr-
scheinlichkeit von Anlagezielen in einem
Umfeld grosser Unsicherheit optimiert.
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