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Zu Markowitz gibt es keine Alternative

Auch die Finanzkrise bestdtigt die Theorie eines breit gestreuten Depots iiber alle Anlageklassen

F%;

Von Andreas Miiller

Seit Jahrzehnten ernten erfolgreiche An-
leger die Friichte ihrer Finanzanlagen
mit der sehr einfachen und alternativlo-
sen Umsetzung einer Theorie. Die be-
kanntesten und sicherlich auch erfolg-
reichsten Vertreter durften ohne Zweifel
die Stiftungsfonds der beiden groflen
amerikanischen Universitaten Yale und
Harvard sein.

,»Ein gutes Depot ist mehr als eine lan-
ge Liste von Wertpapieren. Es ist eine aus-
balancierte Einheit, die dem Investor glei-
chermafen Chancen und Absicherung un-
ter einer Vielzahl von méglichen zukiinfti-
gen Entwicklungen bietet. Der Anleger
sollte daher auf ein integriertes Depot
hinarbeiten, das seinen individuellen Er-
fordernissen Rechnung trégt.“ Das
schrieb Harry M. Markowitz, Nobelpreis-
trager im Jahr 1990 fiir Wirtschaftswis-
senschaften, 1952 in seinem Buch ,,Portfo-
lio Selection®.

Aber was bedeutet das von Herrn Mar-
kowitz Gesagte? Die Zusammenstellung
eines Depots, die breite Streuung iiber al-
le Anlageklassen hinweg und innerhalb
der Anlageklassen verschiedene Wir-
kungsweisen kombinierend, schiitzt vor
einer Vielzahl von moglichen Entwicklun-
gen an den Mérkten. So viele Wertpapie-
re wie moglich sollen sich untereinander
relativ unabhéngig bewegen und folge-
richtig ein ausbalanciertes Ergebnis erzie-
len kénnen.

Seit Jahrzehnten bewdihrt

Um es vorwegzunehmen, auch in der
Zukunft wird es hierzu keine wirkliche
Alternative geben. Anlegerportfolios miis-
sen nach diesen Grundsétzen aufgebaut
sein.

Eine kritische Wiirdigung bleibt uner-
lasslich, um die Ereignisse des Jahres
2008 nicht einfach abzuhaken, sondern
aus den Erfahrungen die richtigen Riick-
schliisse zu ziehen.

Die Finanzkrise wirbelte nicht nur
wie ein Tsunami durch viele Anlegerde-
pots, bescherte den Anlegern teilweise
nicht unerhebliche Kursverluste, sie stell-
te 6ffentlich in Wort und Bild den Nutzen
der Erkenntnisse und der Theorie von
Professor Markowitz in Frage. Breite
Streuung der Finanzanlagen st68t an ih-
re Grenzen und Herr Markowitz solle
doch so freundlich sein und seinen Nobel-
preis wieder abgeben. Nun, kann eine
Theorie in der Finanzwelt zu jeder Zeit
und unter Einbeziehung aller vorherseh-
baren und natiirlich auch unvorhersehba-
ren Bedingungen funktionieren? Selbst-
verstédndlich nicht! Das konnte sie in der
Vergangenheit nicht und wird sie auch in
der Zukunft nicht leisten kénnen.

Aber wie oben beschrieben, hatte sich
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An der Wall Street wird wieder gefeiert, als habe es die Finanzkrise nicht gegeben. Viele Anleger haben ihre Aktien verkauft, sind aber nicht
wieder rechtzeitig eingestiegen und sitzen jetzt auf Verlusten oder haben weitere Gewinne verpasst. Foto: AP

dieser Ansatz nicht nur theoretisch, son-
dern auch praktisch in den letzten Jahr-
zehnten bewdidhrt und selbst nach Ab-
schluss der kleinen Zeitreise durch die Fi-
nanzkrise steht der Nutzen auBler Frage.
Bis weit in das Jahr 2008 hinein erzielten
breit gestreute und gut ausbalancierte
Portfolios verschiedenster Risikokatego-
rien verldssliche und trotz der schon
stark gefallenen Aktienkurse befriedigen-
de Ergebnisse.

Im Dezember 2008, wenige Wochen
spater, das Finanzsystem hatte in den Ab-
grund gesehen, konnte gerade noch ein-
mal vor dem Kollaps bewahrt werden,
sollte das alles nicht mehr gelten! Streu-
ung oder Diversifizierung und Marko-
witz gescheitert?

Viele verkiindeten das Ende dieser
Theorie, ohne aber eine Alternative zu ha-
ben. Eben doch alternativlos?

Monate spater im August 2009: Der
Dax hatte seit seinem Tief im Marz
2000 Punkte gewonnen. Unternehmens-
anleihen erholten sich vom Schock der

drohenden Illiquiditat, haben im Ver-
gleich zum August 2008 alle Verluste auf-
geholt und auch noch schone Gewinne
tiber den Ausgleich der Verluste hinaus
generiert. Die Aktienmarkte folgten die-
sem Weg zeitverzogert. Nur die Gewinne
in den Depots der meisten Anleger vollzo-
gen diese Entwicklung nicht nach.

Im Oktober 2009 werden die Nachwe-
hen der Finanzkrise dann immer deutli-
cher — Anleger, die im vergangenen Jahr
ihre Depots aufgelost haben, getrieben
von der Sorge und Angst um ihr Vermo-
gen, stehen nach einer der groften Ak-
tienmarktrallyes der letzten 50 Jahre un-
gléaubig an der Seitenlinie und verstehen
die Welt nicht mehr. Aber ist es méglich,
dass die Krise schon vorbei ist? Wieder
hat uns niemand gesagt, dass wir han-
deln missen, denn wer aus dem Markt
geht, muss auch wieder hinein! Niemand
hat gewarnt vor der Krise und danach
auch nicht vor der Trendwende!

Die kurze Reise des Herrn Markowitz
durch die Krise geht hier zu Ende und

wir stehen ein Jahr spater, relativ exakt
wieder am Startpunkt im August 2008 —
vor der Krise! Die Basistheorie des Herrn
Markowitz wankte, aber sie fiel nicht.

Ein breit gestreutes Depot kann nie
vor allen Gefahren schiitzen und vor al-
lem nicht in einer Krise wie 2008, wenn
ganze Markte zusammenbrechen. Anle-
ger sollten allerdings mit ihrem Vermo-
gensverwalter oder Berater eine personli-
che Schmerzgrenze vereinbaren, die Ge-
spréiche und Planungen tiber das zukiinf-
tige Agieren am Markt nach sich zieht.

Jeder private Investor benétigt auch
weiterhin, nicht nur als Konsequenz der
Krise, ein breit gestreutes Depot, tiber al-
le Anlageklassen hinweg. Die Beriicksich-
tigung seiner personlichen Renditebe-
diirfnisse — und Verpflichtungen, seine Ri-
sikotragfahigkeit und sein personlich de-
finierter Zeithorizont sollten den Rah-
men mit vorgeben.
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