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Ein unabhdngiger Finanzberater meldet sich

zu Wort. Diesmal: Werner G. Dorrbecker

Besseres Chance-
Risiko-Verhaltnis

Es ist unbestritten, dass ein kleines oder auch
gern groBeres Privatvermoégen einen nicht zu un-
terschatzenden Beitrag zu Gesundheit und Zufrie-
denheit im Leben leisten kann. Deshalb ist es auch
wichtig und richtig, wenn die Menschen sich um ih-
ren privaten Vermogensaufbau kiimmern, damit sie
so ein wichtiges Ziel im Leben, namlich ihre wirt-
schaftliche Unabhéangigkeit, erreichen.

Bessere Diversifizierung fihrt zu mehr Risikostreu-
ung und zu einem besseren Chance-Risiko-Verhalt-
nis im Vermoégensportfolio. Sie ist damit der Schliissel
zum nachhaltigen Anlageerfolg! Diese Erkenntnis ist
nicht neu. Sie beruht auf den wissenschaftlichen Un-
tersuchungen von Nobelpreistrager Harry Marko-
witz, und sie gehort zum Standardinhalt aller guten
Beratungsgesprache zum Thema Vermogensaufbau
und Vermogensbetreuung. Allerdings stammen die
Erkenntnisse von Markowitz aus den 50er-Jahren
des vergangenen Jahrhunderts. Seitdem hat sich in
unserer Welt einiges verandert. Manche Dinge sind
auch so geblieben, wie sie immer waren. Deshalb
ist Markowitz heute immer noch aktuell, aber seine
Portfoliotheorie muss den heutigen Marktgegeben-
heiten angepasst werden!

Insbesondere miissen heute sogenannte bor-
senunabhdngige Anlageformen starker in die Port-
foliotheorie von Markowitz und damit auch in die

operative Betreuung privater Vermogen einbezo-
gen werden. Warum?

Borsenunabhangige Anlageformen - oder: Die ak-
tualisierte Portfoliotheorie nach Professor Markowitz
und Professor Busse

Als der Nobelpreistrager Markowitz in den
1950er-Jahren seine bahnbrechende Portfoliothe-
orie zur Kapitalanlage formulierte, war die Wert-
papierwelt noch in Ordnung. Branchen und An-
lageregionen bildeten eigenstdndige Markte mit
spezifischen Einfliissen und entsprechend unab-
hangigen Marktzyklen.

Markowitz konnte nachweisen, dass eine geschick-
te Verteilung des Vermogens auf mehrere voneinan-
der unabhéngige Markte und Branchen zu mehr Ren-
dite bei weniger Risiko fiihrte. Damit war auch fir
die Kapitalanlage wissenschaftlich bewiesen, was die
Menschen schon immer gewusst hatten:

.Setze nicht alles auf ein Pferd"” oder , Lege nicht
alle Eier in einen Korb“.

Wer also seine Eier nicht alle in einem Korb trans-
portieren lassen will, der tragt zumindest der Erfah-
rung Rechnung, dass ein Eierkorb manchmal herun-
terfallen kann. Was aber passiert, wenn ich meine
vielen Eierkorbe Tragern anvertraue, die auf das »
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QUELLE: UNIVERSITAT INNSBRUCK, ,, KLASSISCHE PORTFOLIOTHEORIE”

Malheur eines Einzelnen hin vor Schreck gleich alle
ihre Korbe fallen lassen? Die globalisierte Borsen-
welt stellt sich heute leider genau so dar.

Durch die Globalisierung der Markte und durch
die jederzeitige Verfiigbarkeit aller Informationen
weltweit haben die Korrelationen der internationa-
len Wertpapiermarkte rasant zugenommen. D.h.,
eine wirksame Risikostreuung mit dem Ziel, die
Schwankungsrisiken des Investitionsportfolios zu
reduzieren, ist heute allein mit borsennotierten An-
lageformen nicht mehr moglich.

Um heute eine wirksame Portfolio-Optimierung
fur den Anleger zu erreichen, ist es zwingend er-
forderlich, sogenannte borsenunabhdangige Anlage-
formen in das Investitionsportfolio einzubauen. Zu
diesen bdrsenunabhdngigen Anlageformen geho-
ren typischerweise:

e Immobilien und Geschlossene Immobilienfonds
Schiffsbeteiligungen

Infrastruktur- und Privat-Equity-Fonds

¢ Energie und Rohstoffe

e und andere

Bei diesen Anlageformen muss der Anleger zwar
meistens eine relativ lange Kapitalbindungsdauer
akzeptieren, dafur wird er aber auch mit iberdurch-
schnittlichen Renditeaussichten belohnt. Auerdem
entwickeln sich der Wert und die Ausschiittungen
aus diesen borsenunabhdngigen Anlageformen tat-
sachlich weitgehend unabhdangig von anderen bor-
sennotierten Anlageformen. Man erreicht also das
angestrebte Ziel: Weniger Risiko bei gleicher oder
gar besserer Rendite!

Nattirlich bedarf es auch bei diesen bérsenunabhan-
gigen Anlageformen eines profunden Fachwissens und
langjahriger Erfahrung, um aus dem Angebot die wirk-
lich Erfolg versprechenden Produkte herauszufiltern.
Um dieses Ziel zu erreichen, sollte sich jeder Privatan-
leger von unabhéngigen, erfahrenen professionellen
Vermogensbetreuern untersttitzen lassen. |

» Wenn du einen Menschen
gliicklich machen willst, dann
fuge nichts seinem Reichtum
hinzu, sondern nimm ihm
einige von seinen Wiinschen*
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Das Markowitz-Modell

Wie ein sinnvolles Verhaltnis von Rendite zu Risiko
aussieht, erarbeitete Harry Markowitz 1952. Fur seine Ana-
lysen bekam er 1990 den Nobelpreis. Das Modell fuB3t auf
folgenden Annahmen:

Finanzmathematik

Klassische Portfoliotheorie > Markowitz Modell > Annahmen |

1. Entscheidungen sind auf eine Periode gerichtet (d.h. Myopie)
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Investoren haben subjektive Wahrscheinlichkeitsvorstellung
bzgl. pund o

Investoren haben eine Vorstellung , ber die Kovarianzen
Investoren streben nach maximalem Nutzen

Investoren sind risikoscheu

Transaktionskosten und Steuern werden nicht ber, cksichtigt

Wertpapiere sind unendlich teilbar
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Leerpositionen in Aktien k™ nnen problemlos eingegangen
werden
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