Welche Risiken liefern welche Ertrage?

Ertragsquellen an
den Finanzmarkten

Fir die Festlegung der Anlagestrategie missen wir verstehen, welche

Anlagekategorien existieren und welche Eigenschaften diese haben. Nur

nicht diversifizierbare Risiken werden vom Markt systematisch entscha-

digt werden. Erfolgreiches Anlegen bedeutet: Chancen nutzen, die Er-

trage bringen, und auf Risiken verzichten, die nicht entschadigt werden.

Ertragsquellen, die Risiken nachweislich
entschadigen, nennen wir Anlagekatego-
rien. Es handelt sich dabei um Gruppen
von ahnlichen Einzelinvestments. Man
sollte sich von sogenannten Innovationen
der Finanzindustrie nicht beirren lassen:
Meistens ist nur die Verpackung neu. Nur
Finanzwissenschaft, betrieben von kompe-
tenten, nicht primar am Gewinn orientier-
ten Forschern, ist dariiber zu befragen,
welche Anlagekategorien sich identifizie-
ren lassen.

Ertragsquellen an den
Finanzmarkten

Wirksam entschadigte Anlagekatego-
rien lassen sich in aufsteigender Reihen-
folge von Ertrag und Risiko in einer Risiko-
pyramide darstellen (siehe Grafik). Die
Ertrage lassen sich in Komponenten zerle-
gen. Diese entschadigen die Zusatzrisiken
in kumulativer Form. Anlagekategorien
sind der Geldmarkt, wo die risikofreie An-
lage die erwartete Inflation mindestens
kompensieren sollte. Bei langerfristigen
Regierungsanleihen kommt eine Pramie
fir das Zins- und bei Firmenanleihen fiir
das Konkursrisiko hinzu. Auch Immobilien
sollten positive Realertrage bringen und
das Halte- und llliquiditatsrisiko positiv ent-
schadigen. In aufsteigender Reihenfolge
der Ertrage und Risiken bringen gross-
beziehungsweise kleinkapitalisierte und
nicht-kotierte Aktien weitere Zusatzer-
trage. Wahrungen sind keine Anlagekate-
gorie, da Wahrungsrisiken nicht mit hohe-
ren Ertragen entschadigt werden.

Aktien als wichtigster Ertragstreiber
Das Unternehmensrisiko ist die Basis
fir die erfolgversprechendsten Anlage-
strategien. Von diesen Vorteilen profitiert,
wer richtig diversifiziert auf Aktien setzt,
auf die Kosten achtet sowie Konzentra-
tionsrisiken und themenbasiertes Anlegen
vermeidet. Kurzfristig betrachtet konnen
dabei hohe Wertschwankungen auftreten.
Innerhalb von Aktien gibt es Bewer-
tungs-, Kapitalisierungs- und Momen-
tumpramien:
a.) Aktien mit tiefer Bewertung (Substanz-
aktien, englisch Value) schneiden bes-
ser ab, als Aktien mit hoher Bewertung
(Wachstumsaktien, engl. Growth). Zwi-
schen beiden gibt es starke Zyklen.
Kleinere  borsenkotierte  Firmen
(«<small caps») eroffnen zusatzliche
Ertragsperspektiven, bei zusatzlichen
Schwankungsrisiken.
Momentumeffekt: Jingst tberdurch-
schnittliche Aktien werden auch in der
naheren Zukunft berdurchschnittlich
abschneiden. Aktien, wel-
che die letzten Jahre unter-
durchschnittlich  waren,
werden in den nachsten
Jahren uberdurchschnitt-
lich abschneiden.

b.

C.

Alternative Anlagen

Es gibt keinen akademi-
schen Konsens dariiber, ob
alle alternativen Produkte wie
Private Equity, Waren (inklu-
sive Edelmetalle), Hedge
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Funds und strukturierte Produkte echte
Anlagekategorien darstellen.

Beteiligungsgesellschaften
(Private Equity)

Investitionen in Firmen, die nicht an der
Borse kotiert sind, miissten wegen den
zusatzlichen Risiken Ertrage bringen, die
deutlich hoher sind als jene von kleineren,
borsenkotierten Aktien. Herausforderun-
gen sind Transparenz der Anlagen, llliquidi-
tat und mehrstufige Kostenkaskaden.

Waren (Commodities)

Waren konnen als selbststandige Anla-
gekategorie oder als Teilbereich von Aktien
gesehen werden. Anlageertrage via Com-
modity-Derivate sind von drei Faktoren
gepragt: Preisanderungen, Zins- und Zin-
seszinseffekte sowie Terminpreiseffekte.

> Ertragsquellen, die Risiken nach-
weislich entschadigen, nennen wir
Anlagekategorien

> Anlageerfolg hat, wer echt ent-
schadigte Anlagekategorien iden-
tifiziert und optimal kombiniert

Selbst spezialisierte Anleger haben Miihe,
die Effekte des Nachfragebooms von Anle-
gern und Schwellenlandern auf die Preis-
dynamik zu quantifizieren. Anlagen in Edel
metalle schwanken (iber langere Zeitfens-
ter deutlich stéarker als Aktien und oft waren
damit wahrend langer Jahre Uberhaupt
keine Ertrage verbunden. Weder Gold, Sil-
ber noch Platin bezahlen Dividenden.

Hedge Funds
Hedge Funds sind (iberwiegend nicht
in der Lage, eine Absicherung gegen
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Grafik: Ertragsquellen an den Finanzmarkten

Realitatsnahe Einschatzung der systematisch entschadigten Risikoquellen
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schlechte Marktsituationen zu bieten
(daher kommt das Wort «Hedge»). Ihre
Ertrage sind oft eine teure, nicht transpa-
rente Kombination der Risikoquellen unse-
rer Risikopyramide. Deshalb betrachten
wir Hedge Funds nicht als gesonderte An-
lagekategorie. Unzulanglichkeiten in der
Ermittlung des historischen Ertragsaus-
weises (Survivorship Bias, Backfill Bias
und vieles mehr) sowie Risiken wie Hebel,
llliquiditat, Intransparenz, lange Wartefris-
ten beim Exit oder Gegenparteienrisiken
verfalschen das Bild und fiihren zu tiberop-
timistischen Erwartungen. Dabei schlies-
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sen wir nicht aus, dass einige wenige
Manager Ausserordentliches leisten. Die
Frage ist nur: Finde ich diese, bleiben sie
auch in der Zukunft erfolgreich und kann
ich investieren?

Strukturierte Produkte

Es geht um in Wertpapiere verpackte
Strategien mit Derivaten. Da jedes Derivat
von einem Basisinstrument abgeleitet ist
(englisch «derived»), sind strukturierte Pro-
dukte keine eigenstandige Anlagekatego-
rie beziehungsweise keine systematisch
entschadigte Ertrags- und Risikoquelle.

Verastelung der Produktlandschaft
ohne echten Kundennutzen

Die uniiberschaubare Anzahl von Spe-
zialfonds flir Anlagesegmente, Anlagestile
oder Themen ist von betriebswirtschaftli-
chen Gewinnmotiven getrieben. In der An-
lageindustrie dominiert die Produktorien-
tierung, ahnlich zur Modeindustrie, wo alle
Quartale neue Kollektionen feilgeboten
werden. Aber was fiir die Modeindustrie
funktioniert, gilt nicht fiir erfolgreiche Anla-
gestrategien.

Riickbesinnung auf das Wesentliche
Die Finanzbranche hat in den letzten
Jahrzehnten die Basisanlagen den 6kono-
mischen Strukturveranderungen ange-
passt. Dies ermoglicht eine Vermogens-
optimierung, die dem Risikoprofil und den
Ertragsvorstellungen eines Anlegers ent-
spricht. Selbst soziale oder politische Ziel-
setzungen, Phasen im Lebenszyklus sowie
der Steuerstatus konnen als Nebenbedin-
gungen formuliert werden. Anlageerfolg
hat, wer echt entschadigte Anlagekatego-
rien identifiziert und optimal kombiniert.
Hohere Ertrage ohne zusatzliche Risiken
sind reine lllusion. Wer das Gegenteil ver-
spricht, betreibt mittelalterliche Alchemie.
Dies bleibt fiir viele Anleger eine schwer
akzeptierbare Gewissheit. m



