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Die letzten Monate sind ge-
kennzeichnet durch eine ex-
treme Unsicherheit an den
Aktienmdrkten. Der Traum vom
schnellen Geld an der Borse
wurde fiir manchen Investor
zum Albtraum. Viele Anleger
haben sich wieder risikoarmen
Geldanlagen zugewandt. Pro-
fessionell indes handelt nur,
wer reagiert, bevor das
Schlimmste passiert ist.

Das prinzipielle Dilemma einer jeden
Anlagestrategie ist das zwischen Ren-
dite, Sicherheit und Liquiditét. Norma-
lerweise bekommt man diese drei
Punkte nie gemeinsam, sondern
hochstens zwei auf Kosten des dritten
Punktes. So findet man in Aktien eine
Geldanlage, die eine hohe Rendite ver-
spricht und jederzeit liquidierbar ist,
dafiir sind aber Aktien mit einer hohen
Unsicherheit behaftet. Lang laufende
Anleihen versprechen eine relativ ho-
he Rendite bei hoher Sicherheit, aber
nur wenn man gewillt ist, sie bis zum
Laufzeitende zu halten. Festgeld hin-
gegen ist sehr sicher, und man kann
jederzeit dartiber verftigen, hat aber
normalerweise eine schlechte Ren-
diteerwartung.

Eine vernlnftige Anlagestrategie ver-
sucht ein solches Verhéltnis innerhalb
dieses ,magischen Dreiecks” — Rendi-
te, Sicherheit, Liquiditat — so zu finden,
dass damit den Anforderungen und
Winschen des Kunden am besten ge-
dient ist.

Es ist erstaunlich, wie haufig die Leute
ihr Geld ohne ein rational nachvollzieh-
bares Konzept anlegen. Angelegt wird
zumeist mehr oder weniger ,aus dem
Bauch heraus”. Dabei ist es erwiesen,
dass ein langfristiger Anlageerfolg am
besten erreicht wird, wenn eine mog-
lichst quantitativ definierte Strategie
konsequent und diszipliniert umge-
setzt wird. Das Schlisselwort ist hier
,Disziplin”. Denn was nitzen die
schonsten Konzepte, wenn sie, kaum
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wird es kritisch, Uber Bord geworfen
werden.

M Stop-Loss-Limits als
Strategie-Instrument

Ein gutes Beispiel daftr sind so ge-
nannte Stop-Loss-Limits. Legt der In-
vestor ein solches Limit fest, so heilst
das, dass er sich vorgenommen hat,
aus einer Aktie auszusteigen, wenn sie
zum Beispiel zehn Prozent verloren hat.
Stop-Loss-Limits sind eine sehr gute
Strategie, um Verluste zu begrenzen.
Leider zeigt sich in der Praxis zumeist,
dass diese Limits fast jedes Mal nach
unten korrigiert werden, sobald sie ein-
mal erreicht sind. Ist die Aktie zum Bei-
spiel tatséchlich um zehn Prozent gefal-
len, dann fillt es dem Investor sehr
schwer, den Verlust zu realisieren. Viel-
mehr verféllt er nur zu gerne dem ,,Prin-
zip Hoffnung” und spekuliert darauf,
dass die Aktie schon wieder steigen
werde. Er verkauft also nicht. Féllt die
Aktie aber noch weiter, so will er sie erst
recht nicht mehr verdulRemn, und so
bleibt er letztlich auf ihr sitzen, trotz sei-
ner urspriinglichen Absicht, die Verluste
zu begrenzen.

Noch ein Wort zur Liquiditét. Es ist im-
mer verninftig, wenn der Anleger ein
gewisses Liquiditdtspolster hat. Denn
man weil3 nie, was kommt. Unvorher-
gesehene Ereignisse oder Wiinsche,
die sich unerwartet ergeben haben,
sollten nicht zu Zwangsverkdufen fih-
ren. Daher ist es fast fUr jeden ratsam,
bis zu drei Monatsgehélter oder mehr
als Festgeld zu parken.

M Optimierung durch
Streuung

Der Anleger muss nattrlich nicht sein
ganzes Geld auf eine Strategie setzen.
So kann er durch Streuung seines Ver-
mogens auf mehrere Konzepte noch
eine weitere Optimierung von Risiko,
Rendite und Liquiditat fir sich errei-
chen. In diesem Zusammenhang ist
manchen das Optimierungsverfahren
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von Markowitz bekannt. Markowitz hat
eine mathematisch anspruchsvolle
Methode zur Risiko-Rendite-Optimie-
rung entwickelt, wofir er den Nobel-
preis erhalten hat. So interessant diese
Theorie auch ist, bin ich doch der Mei-
nung, dass sie in der Praxis nur sehr be-
dingt anwendbar ist.

Die Grundaussage von Markowitz’
Theorie ist jedoch sicherlich richtig.
Nach einem englischen Sprichwort
konnte man diese so formulieren:
,Lege nie all deine Eier in einen Korb."
Denn wenn der Korb herunterfallt, hat
man im schlimmsten Falle alles verlo-
ren. Besser ist es, die Eier auf mehrere
Korbe zu verteilen und diese auch ein-
zeln zu transportieren. So wird das Risi-
ko eines Verlustes deutlich verringert.
Im Fachjargon nennt man das Aufteilen
auf verschiedene Korbe, die unabhén-
gig voneinander getragen werden, eine
.geringe Korrelation”.

Eben darauf sollte der Anleger auch
achten, wenn er sein Vermogen auf
verschiedene Anlagestrategien aufteilt:
dass sie ndmlich moglichst unabhéngig
voneinander sind und eine geringe Kor-
relation haben. Klar ist zum Beispiel,
dass zwei Ansétze, die sich beide auf
européische Standardaktien beziehen,
sich relativ ahnlich entwickeln werden.
Deutsche Staatsanleihen hingegen
und spekulative Aktien aus den so ge-
nannten Emerging Markets werden
hochstwahrscheinlich eine sehr unter-
schiedliche Wertentwicklung haben.

M Fazit

VernUinftigerweise strukturiert ein Anle-
ger sein Vermdgen nicht nur danach,
was zu seiner Finanzsituation passt und
seinem Risikoprofil entspricht, sondern
so, dass sein Geld in verschiedene An-
lagestrategien investiert ist, die mog-
lichst unabhéngig voneinander sind.
Am besten sollten hinter diesen ver-
schiedenen Strategien quantitativ fest-
gelegte Konzepte stehen. Die diszipli-
nierte Umsetzung dieser Konzepte ist —
langfristig betrachtet — der Schlussel
zum Erfolg. VS|
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