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ANLAGESTRATEGIE: Nach der Random-Walk-Theorie folgen Kursverlaufe einem Zufallspfad.

Vom Mythos der

Treftsicherheit

CHRISTIAN SCHNELL | FRANKFURT

Der Versuch ist weltbekannt und
dient immer wieder auf Neue dazu,
Analysen und Grafiken, Nachrich-
ten und Bewertungen zur Auswahl
geeigneter Anlagemoglichkeiten ad
absurdum zu fiithren: Ein Schim-
panse wirft mit verbundenen Au-
gen Dart-Pfeile auf den Kursteil ei-
ner Zeitung. Die Aktien und Anlei-
hen, die er dabei trifft, entwickeln
sich anschlieRend besser als alles,
was von den Experten in akribi-
scher Analyse ausgewihlt wurde.
»,Random Walk“ heif3t das Stich-
wort, mit dem Wissenschaftler die
Theorien der Experten an den in-
ternationalen Finanzmirkten zu

Bei der Geldanlage mochte jeder
optimal vorgehen und von wissen-
schaftlichen Erkenntnissen wie bei-
spielsweise der Modernen Portfo-
liotheorie profitieren. Manche My-
then halten sich hartnackig, ob-
wohl nichts dranist, andere Zu-
sammenhénge lassen sich bele-
gen. Das Handelsblatt untersucht
die gangigen Schlagworte zum De-
potaufbau und priift sie auf ihre All-
tagstauglichkeit fur Privatanleger.

Diese Woche lesen Sie im sieb-
ten Teil der Anleger-Akademie
,Markte und Mythen", ob Charts,
Nachrichten und Aktienanalysen
irrelevant sind, da sich nach der
so genannten Random-Walk-
Theorie die Kurse an den Aktien-
markten ohnehin nicht vorhersa-
genlassen.

Nachsten Freitag beschaftigen
sich unsere Autoren mit den
zehn bekanntesten Bérsenweis-
heiten und gehen der Frage nach,
welche von ihnen stimmen und
welche nicht.

Anlagetipps

Artikel aus
der Handels-
blatt-Anleger-
akademie gibt
esjetztauch

i| alsBuch.Han-
| delsblatt-Jour-
: : ! 1l nalisten erldu-
tern unterhaltsam und verstand-
lich, welche Mérkte und Anlage-
formendie besten Ertragschan-
cen bieten. H.-J. Knipper
(Hrsg.): Die besten Strategien
fir Privatanleger, 24, 90 Euro
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entzaubern suchen. Das ziellose
Herumschlendern, wie der Begriff
tibersetzt werden koénnte, soll vor
allem eines belegen: Alle Vorhersa-
gen, besonders aber die kurzfristi-
gen, sind wertlos. ,Preise haben
kein Gedichtnis, daher konnen ver-
gangene und heutige Preise nicht
dazu benutzt werden, kiinftige
Preise zu prognostizieren®, erklirt
Peter Albrecht, Professor an der
Uni Mannheim, die Theorie.
Urspriinglich waren es vor al-
lem US-Professoren, die sich mit
dieser Ansicht zwangsliufig zum
Feindbild der Anlageberater und
Fondsmanager gemacht haben.
Das Buch ,,A Random Walk down
Wall Street“ von Princeton-Profes-
sor Burton Malkiel gilt noch heute
als Klassiker. ,,Anlageberater, die
wilde Vorhersagen und kompli-
zierte Chartmuster aufzeichnen,
sind nutzlos*, heifit es dort, was ei-
nem Frontalangriff auf alle Fonds-
manager, Anlageberater und Ana-
lysten gleichkommt. Kein Wunder,
dass die Random-Walk-Theorie
dort ein Reizwort ist und kaum An-
hianger hat. Akademiker seien zu
sehr in Gleichungen und grie-
chische Symbole verstrickt und hit-
ten zudem eine eigenartige Spra-
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,Unser Modell
funktioniert in

vielen Phasen”

Fonds wie der Optimix verzich-
ten auf technische und funda-
mentale Analyse. Warum?

Basis fiir unsere Entscheidung bil-
det ein ausgeglichenes Portfolio
zweier Assetklassen, beispiels-
weise Aktien und langlaufende An-
leihen. Wir nehmen im Laufe einer
Periode, typischerweise ein Jahr,
eine Optimierung vor. Beginnend
mit einer Gleichgewichtung ist fiir
die Anpassung der jeweiligen Quo-
ten die Entwicklung der Assetklas-
sen relevant. Die Kalkulation ge-
schieht mittels der Best-of-Two-
Methode iiber eine Austausch-
option. Das ist eine Weiterentwick-

che, so dass sie von Haus aus kei-
nen Bullen von einem Biren unter-
scheiden konnen, schallt es von
dort zuriick.

Kernfrage zwischen Wissen-
schaft und Praktikern ist, ob sich
die Kurse in effizienten Mirkte tat-
sichlich prognostizieren lassen,
wie es viele Finanzmarktexperten
glaubhaft machen wollen, oder ob
diese rein zufillig zustande kom-
men und keinen Mustern unterlie-
gen, wie es die Wissenschaftler be-
haupten. Sollte es Investoren den-
noch gelingen, eine bessere Ren-
dite als der Gesamtmarkt zu erzie-
len, dann sei dies reiner Zufall. ,,Es
gibt eben positive und negative
Ausreifder. Und die negativen wer-
den oft unterschlagen“, sagt Eu-
gene Fama. Der Professor an der
Universitit von Chicago gilt inter-
national ebenfalls als grofRer Ver-

Indexfonds als Empfehlung

fechter der Random-Walk-Theorie
und damit Jahr fiir Jahr als heifser
Anwirter auf den Wirtschafts-No-
belpreis.

Fama wie Malkiel gemeinsam ist
auch der Kampf gegen Modeworte
der Finanzindustrie wie beispiels-
weise ,,Alpha“, womit die Uberren-
dite gegeniiber einem Vergleichsin-
dex beschrieben wird. Stattdessen
haben sie fiir Privatanleger zwei
einfache Ratschlige parat: Erstens
sollten diese ihr Depot breit ge-
streut anlegen, zweitens Wertpa-
piere langfristig behalten. Kernauf-
gabe des Anlegers ist es demnach,
einmal zu Beginn des Investments
die richtige Anlage zu finden.

Die einfachste Form ist der Kauf
eines Indexfonds. Solche Fonds bil-
den einen bestimmten Index in sei-
ner Gesamtheit nach, zeichnen sich
durch geringe Gebiihren und hohe
Transparenz aus. Weil das so ist, ist
der Markt fiir diese Fonds in den
letzten Jahren enorm gewachsen.
Ein mogliches Alpha konnen sie
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von Haus aus nicht versprechen,
deswegen gibt es auch keine bosen
Uberraschungen, wenn eine solche
Uberrendite, wie bei vielen aktiv ge-
managten Fonds {iblich, wieder ein-
mal nicht zu generieren war.

Seit einigen Jahren zeigt sich je-
doch eine gewisse Annidherung der
bis dato so unverséhnlichen Par-
teien. Vermehrt riicken Wissen-
schaftler von der reinen Lehre des
Random Walk ab und suchen die
Zusammenhinge zur technischen
und Fundamentalanalyse. ,Die
Kunst besteht neuerdings in der

Verkniipfung der Erkenntnisse bei-
der Welten®, sagt der Passauer Pro-
fessor Niklas Wagner.

Seit den 1990er-Jahren gibt es in
der Wissenschaft auch vermehrt
Erkenntnisse, die der Random-
Walk-Theorie widersprechen.
»Zum einen folgen Aktienkurse
nicht einem Random Walk im sta-
tistischen Sinn, zum anderen be-
steht doch ein gewisser Grad an
Vorhersagbarkeit anhand vergange-
ner Kursdaten®, sagt Niklas Wag-
ner. Mit dem Buch ,,A Non-Ran-
dom Walk down Wall Street“ be-

lung der Optionspreistheorie von
Black und Scholes. Auf diesem
Wege investieren wir immer stir-
ker und mit zunehmender Aggres-
sivitit in das jeweils besser perfor-
mende Investment, erzielen sehr
attraktive Renditen und vermei-
den sehr schlechte Aktienentwick-
lungen.

Haben Sie sich so in der Finanz-
industrie Feinde gemacht?

Der Verzicht auf fundamentale
Prognosen hat insbesondere bei
stark Research behafteten Hiusern
Misstrauen ausgelost. Die Befiirch-
tungen liegen in der Konkurrenzsi-
tuation und der Sorge, Aufgaben
und Verantwortung zu verlieren.
Unsere Erfahrung zeigt jedoch,
dass ein Nebeneinander der An-
sitze eine sinnvolle Ergénzung dar-
stellen kann.

Gibt es neben Aktien und Anlei-

MARCUS
VITT
Vorstand der
Conrad Hinrich
Donner Bank

hen andere Varianten, die eben-
falls geeignet sind?

Ja, die gibt es. Aktien und Anleihen
sind aufgrund ihrer langjihrigen
Wechselwirkung ideal fiir diesen
Ansatz. Als besonders attraktiv ha-
ben sich auch die Devisenmirkte
herausgestellt und hier der Euro ge-
geniiber dem Dollar. Neben einer
recht stabilen Rendite weist dieses
Investment eine nahezu unabhin-
gige Entwicklung gegeniiber Ak-
tien und Renten auf.

Wie gehen Sie bei der Auswahl
geeigneter Fonds vor?
Ein wesentlicher Teil des Invest-

ments erfolgt in passiv gesteuer-
ten Produkten, bei denen die lau-
fenden Kosten und die Spesen fiir
Kauf und Verkauf ein wesentli-
ches Kriterium darstellen. Darii-
ber hinaus investieren wir auch in
aktiv gemanagte Produkte.

Gibt es Bérsenphasen, in denen
Thr Modell nicht funktioniert?
Generell funktioniert der Best-of-
Two-Ansatz in vielen Borsenpha-
sen, lediglich in Zeiten unent-
schlossener Mirkte fillt es dem
Modell schwer, sich fiir die rich-
tige Assetklasse zu entscheiden.
Fiir eine mittelfristige Anlage, wo-
fiir unsere Fonds angedacht sind,
halte ich dies fiir unkritisch. Eine
tatsdchlich sehr negative Entwick-
lung ist nur dann zu erwarten,
wenn beide Assetklassen deutlich
verlieren.

Die Fragen stellte Christian Schnell.
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kam Burton Malkiel im Jahr 1999
von Andrew Lo und Craig McKin-
lay sogar die wissenschaftliche Ant-
wort auf seinen Klassiker. ,,Kursbe-
wegungen an den Aktienmirkten
sind nicht vollstindig zufallsabhin-
gig, es sind durchaus Muster zu er-
kennen®, sagt der Mannheimer Pro-
fessor Peter Albrecht.

Welche Lehren daraus zu ziehen sind.

Wer der Random-Walk-Theorie
dennoch folgen und nicht auf einfa-
che Indexfonds oder auf die schwie-
rige Eigenauswahl von Titeln set-
zen will, dem bleibt ,,die sanfte Re-
balancierung des Depots®, wie es
Burton Malkiel nennt. Demnach
sollte der Anleger mit jeweils 50
Prozent Aktien und 50 Prozent An-

leihen ins Jahr starten und anschlie-
fend je nach Verlauf in Aktien
oder Anleihen umschichten. Am
Jahresende wird wieder auf 50:50
gestellt.

Zu einem Fondsmodell verfei-
nert hat diesen Ansatz die Hambur-
ger Conrad Hinrich Donner Bank.
Deren Optimix-Fonds greift mit

der so

Fallstricke

Einseitigkeit: Wissen-
schaftler sehen nur
die Zufalligkeitenim
Markt und Gbersehen
dabei die kleinen
Chancen. Praktiker se-
hen hingegen nur die
Chancen, verkennen
aber, dass ihre Nut-
zung sehr schwierig
istund langfristig oft-

Gruppen Recht. Sie
greifen faktische Gele-
genheiten auf, verab-
solutieren diese aber.

Vorhersagbarkeit:
Zum einen folgen Ak-
tienkurse rein statis-
tisch nicht einem Ran-
dom Walk, alsodem
reinen Zufall. Zum an-

sofern haben die An-
hanger der Random-
Walk-Theorie Recht.
Am US-Markt sind bei-
spielsweise rund 75
Prozent der Fonds
nichtim Stande, den
marktbreiten Index
S&P 500 zu schlagen.
Das liegt zum Teill
aber auch anden ho-

mals nicht denerhoff-  derenbestehteinge-  hen Transaktionskos-
ten Erfolg bringt. wisser Grad an Vorher-  ten.

sagbarkeit anhand ver-
Wahrheitsfindung: gangener Kursdaten.  Moderne: Nach dem
Jede der beiden Grup-  Dartber besteht neuesten Stand der
pen, einerseits die Wis-  heute in der Wissen- Wissenschaft ist die
senschaftler,anderer-  schaft weitgehend Ei-  reine Form der Ran-
seits die Praktiker, ver-  nigkeit. dom-Walk-Theorie

tritt ihren Standpunkt
S0, alsob es sichum
eine absolute Wahr-
heit handeln wirde.
Letztlich haben beide

Erfahrung: Der Mehr-
zahl der Aktienfonds
gelingtes nicht, , den
Markt" zu schlagen. In-

nicht haltbar. Kursbe-

wegungen an den Ak-

tienmarkten sind dem-
nach nicht vollstandig
zufallsabhangig.

genannten

,Best-of-

two“-Formel diese Idee auf, verfei-
nert sie mathematisch und erzielt
damit seit mittlerweile fast fiinf Jah-
ren iiberdurchschnittliche Rendi-
ten.

Clou der Formel ist, dass {iber
ein kompliziertes System von Aus-
tauschoptionen riickwirkend An-
passungen moglich sind - also
quasi dann, wenn bereits klar ist,
ob sich Aktien oder Anleihen bes-
ser entwickelt haben (siehe ,Fiinf
Fragen an: Marcus Vitt).

Um jedoch auch hier die Kosten
fiir die Optionen nicht ausufern zu
lassen, heifdt es, ein angemessenes
Anpassungsintervall zu finden.
Alle zwei Wochen wird der Opti-
mix-Fonds an die jlingsten Entwick-
lungen angepasst. Der dhnlich kon-
struierte Fonds , Vario Aktien Ren-
ten“ des Miinchener Bankhauses
Merck Finck & Co. wird alle vier
Wochen iiberpriift.

Weitere Beitrédge zum Thema An-
@ lagestrategie finden Sie unter :
handelsblatt.com/akademie

Vier Grundregeln

Risiko-Gewinn-Relation:

Risiko und Gewinn stehen mitei-
nander in Verbindung. Mehr Ri-
siko bedeutet demnach die
Chance auf mehr Gewinn, aber
auch auf hohere Verluste.
Risiko-Zeit-Relation:

Jelanger ein Produkt im Portfo-
lio gehalten wird, umso geringer
sind die Verlustrisiken.
Risiko-Stetigkeits-Relation:
RegelmaRige Einzahlungen tber
einen Zeitraum vermindern das
Verlustrisiko. Diese These ist
zwar in der Wissenschaft nicht
mehr unumstritten, hat aber
nach wie vor viele Anhanger.
Risiko-Verlust-Relation:

Der Anleger sollte zwischen sei-
ner Einstellung zum Risiko und
der Fahigkeit, Risiko auch zu er-
tragen, unterscheiden. Die finan-
zielle Gesamtausstattung ist da-
fr entscheidend.
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