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\_/}/ir behandeln folgendes Thema:
Uber den erfahrenen Umgang mit Risiko:
komplexe Anlageentscheidungen leicht gemacht

B Das Konzept der Nutzenmaximierung ist auf fast alle Bereiche anwendbar, die wenig komplex
und berechenbar sind. Auf der anderen Seite entziehen sich viele komplexe Sachverhalte auch
sehr umfangreichen Berechnungen. Hier ist weniger mehr

B Es ist sinnvoll sich in solchen Situationen auf seine Intuition, im Sinne eines Erfahrungswissens,
zu verlassen

B Die vom US-amerikanischen Okonom Harry Markowitz entwickelte Portfolio-Theorie unterliegt
aufwendigen Berechnungen. Viele Studien zeigen jedoch, dass sie in der Praxis nicht fruchtet.
Die zahlreichen Schiatzungen, die dabei zwangslaufig getroffen werden miissen, ruhen auf toner-
nen FiiBen

B Die kiinftige Kursentwicklung von Markten, wie dem Devisen- oder Aktienmarkt, bzw. die Zu-
sammenstellung eines Portfolios kann aus Vergangenheitsdaten nicht seriés abgeleitet werden

B Natiirlich ist es fiir eine sinnvolle Anlageentscheidung dennoch von immenser Bedeutung, auch
die Vergangenheit zu kennen

B Aktives Risikomanagement bleibt weiterhin unerlasslich

In der 6konomischen (und auch philosophischen) Literatur gibt es eine Vielzahl an Arbeiten zur Entschei-
dungsfindung. Dabei sieht die Standardtheorie folgenden Pfad vor: Zuerst wird die Situation analysiert und
danach agiert. Es werden zunachst alle Alternativen und die sich daraus jeweils ergebenen Konsequenzen
(meist anhand einer Matrix) geprift. Im nachsten Schritt werden die erwarteten Wahrscheinlichkeiten ge-
schéatzt und mit dem Nutzen multipliziert.

Theorie und Praxis

Exkurs: Professor Gerd Gigerenzer, Direktor am Max-Plank-Institut, erzahlte von einem Professor der Co-
lumbia University in New York, der von der konkurrierenden Harvard-Universitat ein interessantes Job-
Angebot erhalten hatte. Der Professor konnte einfach keine Entscheidung treffen. Ein Kollege nahm ihn an
die Seite und sagte: ,Also hor mal, du hast doch wegbereitende Arbeiten zur Nutzenmaximierung veroffent-
licht. Warum gehst du denn bei so einer wichtigen Entscheidung nicht einfach nach diesen Regeln vor?“

Er antwortete: ,Jetzt hor aber bitte auf, das hier ist wirklich ernst.”
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Es wird zwischen zwei verschiedenen Sorten von Risiken unterschieden:

1. Eine, die gut berechenbar ist und
2. eine, bei der alle bekannten Rechenverfahren scheitern, weil die Sachlage zu komplex ist

Ein plakatives Beispiel flr eine berechenbare Situation ist das Casino: Wird nur lange genug gespielt, kann
ziemlich genau berechnet werden, wie viel verloren wird. Eine Intuition (im Sinne von Erfahrungswissen)
bringt einen Casino-Spieler nicht weiter. In dieser Situation ist es besser, sich an mathematische Regeln zu
halten. Diese einfachen Regeln werden in der Wissenschaft auch als Heuristik bezeichnet. Im Fall des Casi-
nos ergabe eine Berechnung, dass der Spieler auf Dauer stets verliert, wahrend das Casino Uber die Zeit
gewinnt. Nicht sehr empfehlenswert aus Sicht des Spielers. Das ist berechenbar und die Anwendung des, in
der Okonomie weit verbreiteten, Nutzen-Maximierungsansatzes ist in der Casino-Situation folglich empfeh-
lenswert.

Komplexe Natur

Ganz anders sieht dies bei komplexen Fragestellungen aus. Bei diesen Fragestellungen ist weniger mehr.
Dort ist, darauf weisen mittlerweile viele Forschungsergebnisse hin, die eigene Intuition noch immer der
wichtigste Entscheidungsfaktor. Eine Umfrage unter Okonomen hat ergeben, dass, selbst unter diesen auf
Nutzenmaximierung getrimmten Experten, so gut wie niemand bei elementaren Entscheidungen auf Ent-
scheidungsfindungsmittel der Okonomie zuriickgreift, sondern sich auf die eigene Intuition verlasst. Das gilt
auch fir die meisten Bereiche der Finanzmarkte und ebenso fir den zwischenmenschlichen Bereich. So
weist einer der erfolgreichsten Anwalte der US-Geschichte, Gerry Spence, der seit dreiRig Jahren keinen
einzigen Strafprozess verloren hat, in seinem Buch ,Argumentiere und gewinne“ darauf hin, dass keine
Seminare besucht werden sollten, bei denen vermittelt wird, wie mit ,kinstlichen“ Methoden andere Men-
schen Uberzeugt werden kénnen. Vielmehr sollte demnach stets bei der Wahrheit geblieben und diese so
vertreten werden, wie es fur richtig gehalten wird. Eine andere Rhetorik ist aus seiner Sicht sehr kontrapro-
duktiv. Der Mensch hat ihm zufolge eine Intuition, die ihn dazu befahigt, instinktiv herauszufinden, ob jemand
die Wahrheit sagt. Jemand der nicht mehr authentisch kommuniziert, kann entsprechend leicht fehlinterpre-
tiert werden. Zwischenmenschliche Kommunikation wird demnach zu den Bereichen gezahlt, in der intuitiv
vorgegangen werden sollte.

Intuition versus Rechenmodelle an den Finanzmarkten

Wie entwickeln sich die Zinsen, wie die Aktienkurse? Wie geht es mit den Rohstoffpreisen weiter? Das sind
Fragestellungen, die beinahe fir alle Verbraucher eine mehr oder weniger starke Relevanz besitzen. Die
Kursentwicklung setzt sich aus taglichen Entscheidungen der Verbraucher sowie aus den Entscheidungen
von Millionen von Anlegern auf den Finanzmarkten zusammen. Aufgrund der Wichtigkeit ist es nicht ver-
wunderlich, dass zahlreiche Methoden entwickelt wurden, um die Marktentwicklungen vorhersehen zu kén-
nen. Dabei wird nicht auf intuitive Eingaben vertraut, sondern es werden dafur teilweise hochkomplexe Mo-
delle herangezogen.

Mittlerweile gibt es eine ganze Reihe von Studien, die die Genauigkeit der Prognosen fur die Finanzmarkte
zum Thema hatten: Es lassen sich demnach Aktien- und Devisenkurse auf einen kurzen Zeitraum nicht
vorhersagen. Wie nachstehendes Beispiel zeigt, sind auch Wirtschaftswachstumsraten ganzer Lander nur
sehr ungenau auf kurzen Zeitraum prognostizierbar.
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Beispiel zur Prognose von Rezessionen:

B 2008 war die US-Wirtschaft um 2,5% geschrumpft. Die Rezession, die damals begann, ist in die
Geschichte als die ,GrolRe Rezession* eingegangen. In einer Umfrage des ,Wall Street Journals® im
Dezember 2007 hat von 51 namhaften US-Okonomen kein Einziger (sic!) eine Rezession kommen
sehen und schon gar nicht jene, des tatsdchlichen Ausmales

B Die Mehrheit der Okonomen konnte laut Daten des Survey of Professional Forecasters und der FED
von Philadelphia die Rezessionen von 1990, 2001 und 2008 noch nicht einmal vorhersagen, als die-
se bereits begonnen hatten. Im Schnitt raumten die Okonomen 2007 der Wahrscheinlichkeit einer
Rezession 2008 in der GréRenordnung einer Schrumpfung um 2% (oder mehr) nur eine Wahr-
scheinlichkeit von 1 zu 500 ein. Tatsachlich ist die Wirtschaft 2008 noch wesentlich starker einge-
brochen als um 2%

Volkswirtschaftliche Analysen bieten eine allgemein interessante Bestandsaufnahme, fir Anlageentschei-
dungen stellen sie jedoch nur eine unzureichende Basis dar.

Veranlagungen — was ist sinnvoll?

Fir Veranlagungen ist es zunachst sinnvoll, die Vergangenheit genau zu kennen. Hier macht eine sehr lang-
fristige Betrachtung Sinn. Es stellt sich die Frage, was aus einem Investment von einmalig (sic!) US-Dollar
100 geworden ware, wenn diese in unterschiedliche infrage kommende Anlagesegmente (US-Aktien,
Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Geldmarkt, Gold) veranlagt worden waren (Dividenden bzw. Zinsen
jeweils reinvestiert)? Die nachstehende Tabelle zeigt auch die Inflationsentwicklung auf. Das bedeutet:
US-Dollar 1.387 im Jahr 2017 haben die gleiche Kaufkraft wie US-Dollar 100 im Jahr 1926.

Aus 100 veranlagten US-Dollar wurden von 1926 bis 2017:

Standardabweichung

Investment Betrag in US-Dollar Performance p. a. (Schwankungsbreite)
Aktien 642.875 10,0% 18,7%
Unternehmensanleihen 16.402 5,7% 5,9%
Staatsanleihen 15.034 5,6% 8,3%
Gold 6.264 4,6% 15,9%
Geldmarktpapiere 2.368 3,5% 1,0%
Inflation 1.387 2,9% 1,7%

Quelle: Ned Davis Research

Die Ergebnisse bestatigen die Intuition: Aktien sind hinsichtlich der Performance allen anderen Anlageklas-
sen weit Uberlegen. Allerdings weisen sie auch die hdchste Schwankungsbreite auf. Die Sachlage ist jedoch
nicht so einfach, als dass daraus abgeleitet werden kénnte, dass zu jedem Zeitpunkt 100% des Kapitals, das
nicht absehbar bendtigt wird, in den Aktienmarkt investiert werden sollte. Denn die Ergebnisse auf einen an-
deren Zeitraum, z. B. bis in das Jahr 2000 zurlickbetrachtet, kdnnen teilweise ganz anders aussehen.

Beispiel: Von 1929 bis 1945 bzw. von 2000 bis 2016 ware eine Veranlagung am Rentenmarkt, statt am
Aktienmarkt, ertragreicher gewesen.
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Aktienentwicklung USA (Reinvestment der Dividenden) iiber 16-Jahres-Perioden:

31.08.1929 bis 31.08.1945 1,3%
31.05.1932 bis 31.05.1948 14,6%
30.11.1968 bis 31.11.1984 7,0%
30.09.1974 bis 30.09.1990 15,1%
31.08.2000 bis 31.08.2016 4,2%
30.09.2002 bis 31.05.2017 9,8%

Quelle: Ned Davis Research

Bewertung und Stimmungsindikatoren

Es hat sich gezeigt, dass ein extrem hoher Optimismusgrad der Anleger gepaart mit einer hohen Bewertung
des Marktes, Gift fir die anschlieRende langerfristige Performance des Aktienmarktes ist. Risikomanage-
ment ist also wichtig. Derzeit sehen die Modelle, die auf die Sentiment-Indikatoren sowie auf die Bewertung
des Marktes abstellen, eine 10-Jahresperformance des Marktes zwischen 1% bis 5% — weit unter den histo-
rischen Durchschnittswerten. Der Rentenmarkt (Rendite) flir 10-jahrige US-Staatsanleihen liegt im
Vergleich dazu aktuell bei 2,2%. Bei den jetzigen Kursniveaus sollten sich Anleger deshalb weder am
US-Rentenmarkt, noch am US-Aktienmarkt Hoffnungen auf Gberdurchschnittlich hohe Renditen machen.

Glucklicherweise sind Investoren nicht mehr darauf angewiesen, ausschliefdlich in den USA investieren zu
kénnen. Denn in Asien sieht die Situation fur Anleger viel besser aus. Dort ist sowohl aus Sentiment-Sicht,
wie auch aus der Analyse der Marktbewertung, der Weg fir historisch durchschnittliche Renditen tiber einen
langeren Zeitraum hinweg frei. Die Vermdgensverwaltung der Schoellerbank ist entsprechend dem Anlage-
bereich Asien, einschliellich Japan, in den Vermégensverwaltungsmandaten mit Aktienanteil derzeit ,Stark
Ubergewichtet*.

Moderne Portfoliotheorie versus einfache Regel

Der US-amerikanische Okonom Harry Markowitz erstellte eine Theorie (fiir die er den Nobelpreis erhielt)
Uber die positive Auswirkung von Diversifikation auf das Risiko der Anlage und die folgende Rendite des
Portfolios. Bei diesem Mean-Variance-Modell werden zunachst viele historische Daten (Performance,
Schwankungsbreite) bendtigt. Fur jede Option missen dabei alle Varianzen und Ko-Varianzen abgeschéatzt
werden. In der Literatur ist man sich mittlerweile weitgehend einig, dass diese vielen notwendigen Schatzun-
gen problematisch sind. So wurde fir einen Zeitraum von immerhin zehn Jahren geprift, welche Methode im
Nachhinein bessere Ergebnisse geliefert hatte: Jene von Markowitz, oder eine einfache Regel in der Form,
die 1/n rechnet (also das zu investierende Geld gleichmafig auf alle zur Verfligung stehenden Anlagen auf-
teilt). Dabei ging es konkret um zehn US-Fonds, auf die das Geld aufgeteilt werden sollte.

In sechs von sieben Fallen hat dabei die einfache Regel 1/n, der gleichmafigen Aufteilung unter den
Fonds, bessere Ergebnisse geliefert, als nach der Markowitz-Methode. Diese Theorie fordert pro-zyklisches
Verhalten. Markowitz selbst hat Gibrigens das Geld, das er fiir den Nobelpreis erhalten hat, nicht etwa nach
seiner eigenen Methode diversifiziert, sondern sich an der einfachen 1/n-Regel orientiert. Kiinftige Entwick-
lungen an den Finanzmarkten sind demnach nicht aus Kursbewegungen sowie Schwankungsintensitaten
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und Korrelationen (der Vergangenheit) ableitbar. Dennoch ist die Anwendung des Mean-Variance-Modells
nach wie vor weit verbreitet.

Leider ist es auch nicht mdglich, mit einer Art Algorithmus aus den besten zur Verfiigung stehenden Mustern
(Bewertungs- und Sentiment-Daten) eine starre, mathematische Handelsregel abzuleiten. Dies ware auf-
grund der vielen variablen Umfeldfaktoren viel zu einfach gefasst. Vielmehr bedarf es bezlglich Anlageent-
scheidungen dem Erfahrungswissen von gut ausgebildeten Fachleuten, die unter anderem auf sehr gute
Performance-Daten — und zwar Uber langere Zeitraume aus der Vergangenheit — verweisen kénnen. Das

ist die einzige professionelle Moglichkeit, sich einem derart komplexen Geschehen, wie den Finanzmarkten
zu nahern.

Fazit:

Die ableitbare Empfehlung aus vielen Studien ist damit klar: Uberall dort wo Risiken berechenbar erscheinen
(z. B. im Casino, in der Technik) sollte auf mathematische Losungen zurtickgegriffen werden, um daraus
Handlungsoptionen abzuleiten. Uberall dort, wo die Welt zu komplex wird (zwischenmenschliche Beziehun-
gen, Finanzmérkte, Management etc.) sollte auf Heuristiken und auf Erfahrungswissen gesetzt werden. Uber
sehr lange Zeitrdume sind die Ergebnisse der Forschung fir Veranlagungen eindeutig: Aktien weisen bei
héheren Wertschwankungen das mit Abstand beste Performance-Profil auf. Aus empirischer Sicht ist es
deshalb auch sehr unvorteilhaft, Aktien als Anlageinstrument zu meiden. Aktives Risikomanagement bleibt
jedenfalls weiterhin unerlasslich.
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Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite

Hinweis:

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthal-
ten weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine
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Aufforderung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzuge-
ben. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzana-
lysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beruck-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungspriifung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir kinftige Er-
gebnisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Invest-
ments von einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschrankung:

Alle Informationen beruhen auf verlasslichen Quellen und sorgféltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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