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Alte Rezepte iiberholt

Portfolio-Theorie mit
heuen Parametern

AssCompact:
Herr Professor Busse, in lhrer Langzeitstudie ,Asset Allo-
cation” untersuchen Sie Rendite und Risiko in diversifizier-

ten Portfolios. Skizzieren Sie bitte kurz das Untersuchungs-

thema.

Prof. Dr. Franz-Joseph Busse:

Unsere Untersuchung basiert grundsitzlich auf der seit
langem etablierten Portfoliotheorie des Nobelpreistragers
Markowitz. Sie besagt, dass durch breite Streuung des
Anlagevermdgens eine wirksame Risikoverminderung erzielt
werden kann. Bisher bedeutet dies, dass sich private und
institutionelle Depots aus unterschiedlichen, internationa-
len Aktien und festverzinslichen Wertpapieren zusammen-
setzen, und aus dieser Diversifikation eine befriedigende
Risikobegrenzung entsteht.

AssCompact:

Und diese Annahme sehen Sie jetzt auBer Kraft gesetzt?

Prof. Dr. Franz-Joseph Busse:
Weitgehend, denn ein wichtiger Effekt im Zusammensplcl
der einzelnen Werte hat sich in den letzten Jahren grund-

legend verandert: die Korrelation, das heiBt die Abhingig-
keit der einzelnen Entwicklungsverlufe. Wir nehmen einen
zunehmenden Gleichlauf der traditionellen Asset-Klassen
- Aktien und festverzinsliche Wertpapiere - wahr. Eine
sinnvolle Risikoverminderung ergibt sich aber nur bei der
Mischung sich unterschiedlich entwickelnder Anlagen.

AssCompact:

Kénnen Sie uns das genauer erliutern?

Prof. Dr. Franz-Joseph Busse:

Friiner galt die Faustformel: Bei sinkenden Zinsen steigen
die Aktien - und umgekehrt. Das ausgewogene Verhiltnis
der beiden Klassen im Portfolio sorgte fiir eine Beruhigung
der Gesamtentwicklung und begrenzte damit das Risiko. Die

MessgréBe fiir die Abhangigkeit der Entwicklungsverldufe -

heiBt Korrelationskoeffizient. Der Wert 1 bedeutet: vélliger
Gleichlauf der Wertentwicklung, der Wert 0 bedeutet: un-
abhéngige Entwicklung, der Wert -1 bedeutet gegenlaufige
Entwicklung. Lag dieser Wert fiir Aktien und Festverzinsliche
noch vor 10 Jahren bei 0,25, verzeichnen wir heute einen
Koeffizienten von 0,6 - Tendenz steigend. Von einer wirksa-
men Risikobegrenzung kann da keine Rede mehr sein.
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