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Optimierte Losung

Computer konnen den
Berater nicht ersetzen. Sie
konnen ihn jedoch in seiner
Arbeit unterstitzen und so
zur Vermeidung von Risiken
und Fehlern beitragen —
und das Portfolio
optimieren

helfen.

hne den Einsatz geelgneter

Software ist eine professio

nelle Vermigensverwaltung
nicht mahr miglich, Die Informations-
flut muss eingedimmt, aine Vielzahl
ainzelner Daten analysiert werden, Tas
hilft, damit die Entscheidungen eines
Wertpapierberaters auf nachpriifbare
Lahlen, Daten und Fakten gegriindet
werden kimnen und nicht auf reine
Bauchentscheldungen,

Moderne Softwareprogramme basje-
ren in der Regel auf wissenschaftllchen
Erkenninissen, wie sie etwa Nobelpreis-
triger Harry Markowitz mit seiner Mo
dernen Portfoliothoorie geschaffen hat
bHeine Kernaussage |86, dass es einem
rationalen Investor immer um dis Be
trachtung der Ertragschancen und des
Anlagerisikos fir das gesamte Portio
lio gehen muss umd nicht um die Ana
Iyse einzelner Investments, die jeweils

fiir sich gesehen dberdurchschnittlich
hohe Ertriige versprechen mégen.

Die Erfahrungen der Vermégensherater
ielgen aber, dass Theorte und Praxis
bisweilen welt auselnanderklaffen, 5o
suggerleren die oft mangelhafte Kate-
gorisiering sowie eine marketingori
enterte Namensgebung der Anlagepro
dukte dem Anleger nicht selten ein
lalsches Sicherheitsgefihl. So werden
Frodukte mit Begriffen wie Garantie*
oder Relax® unterlegs, obwohl gle ein
aktienmarkiihnliches Risiko tragen.
[hag falschverstandene Sicherheitsge
fithl fithrt wiederum schrnell zu einer
iitbertriebenen Gewichiung einzelner
Werlpapiere innerhalb des Depots,
Eine weitere miigliche Folge aus der
Chergewichiung einzelner Produlkee ist
das Klumpenrisiko. Das tritt ein, wenn
sich dig ausgewiihiten Investments hin-
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sichtlich der Anlagestrategle ihneln, in
die gleichen Mirkte investicren und so-
mit sine nahezu analoge Entwicklung
nehmen, Dies fihrt zu einer groBen Ab-
hiingigkelt von einem einzelnen Markt
mdler einer Branche, wobei ein plitzlich
auftretendes Brelgnis schnell in immen-
sen Verlusten minden kann,

Ein Belspiel aus der jingeren Ver-
gangenheit macht das deutlich: Wih-
rend des Technologie-Hypes waren
salbst breit streuende Aktienfonds
nicht selten zu 80 Prozent und mehr in
Technologiewerten investiert. Gegebe-
nenfalls orderte ein Anleger, der von
der aktuellen Ausrichtung des Fonds
leine Kenntols hatte, noch ein welteres
Wertpapler aus der Technologiebran-
che, um diesen Trend mitzunehmen. In
dir Folge war er nahezu vollstindlg in
elner Branche investiert, wobei die Spu-
ren dessen tellwelse heute noch Inden
Depots zu finden sind,

Erschwerend kommt hinzu, dass die
Besitzer der Portfolios hiiufig keine
klare Strategie verfolgen, Bestenfalls
reagieren sie aufl newe Erelgnisse, an-
statt das Portfolio, das in der Regel un-
ter dem Aspekt des Fondspicking ge-
staltet wurde, aktiv an die Jewelligen
Markterfordernisse anzupassen,

Eine Lisung dieser Probleme kann an-
duererseits mit Hilfie spezieller Analyse-
programme leicht gefunden werden,
die unter Beriicksichligung der jewei-
ligen Ristkoneigung des Anlegers ein
effizientes Portfolio gestalten, Ein Port-
folio gilt - nach Markowitz - dann als
effizient, wenn kein anderes Portfolio
gefunden werden kann, das bei gleichen
Ertragschancen vin geringerss Risiko
aufweist, oder hei gleichem Risiko gri-
Bere Ertragschancen.

Das Risiko wird hierbei durch die
Yolatilitat ausgedriickt. Sie ist ein Maf
fiir dle Bandbrelte, mit der der Anteils-
wert tler Kurs eines Investments tiber
einen bestimmien Zeitraum im Mittel
schwanken kann. Eine weitere Kenn-
zahl der Portfolio-Optimierung ist die

sogenannte Sharpe-Ratio, Die nach
dem gleichnamigen Nobelpreistrager
William F, Sharpe benannte Kennzahl
zaigt an, in welchem Verhaltnis die er-
wirtschaftete Rendite im Verhdltnis
zum eingegangenen Risiko steht. Oder
andersherum: Mit welchem Risiko die
erreichie Rendire erkauft wurde,

Unter Berlicksichtigung der Kenn-
wahlen lisst sich einerseits das vorhan-
dens Portfolio analysieren und ande-
rerseits ein alternatives Portfolio erstel-
len. Dazu ist es wichtig, die wesent-
lichen Anlageparameter des Kunden zu
bestimmen; also beisplelswelse das
Risikoprofil, den zeitlichen Anlage-
horizont sowie die angestrebie Gewich-
tung der Wertpaplers,

Risiko vs. Ertrag
Depot bei gleicher frtragschance mit
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Des Weiteren milssen fiir ginen er-
folgreichen Optimierungsprozess die
In Frage kommanden Wertpaplere aus
idem grofen Wertpapieruniversum he-
stimmt werden. Erst wenn alle diese
Vorausseizungen erfillt sind, lisst sich
ein erstes Erpebnis aulfzeigen. Ein gra-
fischer Auszug erleichiert dem Anle-
ger, die Prozesse nachzuvollziehen
{siehe Schaubild).

Im abgebildeten Risiko/Ert rags-Dia-
gramm wird auf der horizontalen Achse
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das zu erwartende Risiko in Form der
Volatilitit ausgedrickt und auf der ver-
tikalen Achse der aus Erfahrungs-
werten her pu erwartende Ertrag,

In unserem Heispiel welst das optl-
mierte Portfolio j@hrlich eing um 0,15
Prozentpunkte hihere Renditeerwar
tung auf. Im Gegenzag st die Rislko-
erwartung um 9,72 Prozentpunkte
niedriger, was fast elne Halblerung des
Risikos bedeatet.

Ein geeignetes Optimierungsprogramm
wie etwa der Optimizer von Prof. Dr.
Busse - das eingige auch fir Alterna-
tive Investments - liefert konkrete
Handlungsempfehlungen Hir die Um-
satrung im Depot. Allerdings muss man
sich im Klaren daniber sein, dass selbst
die beste Software nicht in die Zukunft
schauven kann, Alle Annahmen stlitzen
slch Im Wesentlichen aul Vergangen-
heltswerte und darauf, dass diese Wirte
auch in Fukunft Bestand haben.

Als wesentliches Ergebmnis der Port-
folio-Optimierung hleibt festzuhalien,
dass die Risikoanfalligkelt des Depots
deutlich reduzlert werden kann. ledoch
Ist die Optimierung immer nur ein Teil
eines Prozesses, Daneben ist die regal-
miiBige Uherprifung und Anglelehung
des Depots an newe Gegebanhelten un-
erlisslich.

Gure Dienste ledstet hler die Honorar-
beratung, die dem Anleger den Vorzug
biatet, jederzeil eing Aktualisierung
des Portfolios vornehmen lassen zu
kiinnen. Auf dieser Basis fallen flir (hn
keine weiteren Kosten [n Form von Aus-
gabeaufschligen an, so dass er losge-
Il st von Entscheidungen, die an-
sonsten etwa aus Kostengesichispunk-
ten nicht umgesetst wiirden,

Als Fazit kann festgehalten werden,
dass jeder Finanzdicnstleister, der das
Wertpapiergeschiift mit seinen Kunden
ernsthalt betreiben will, um den Ein-
satz von Dptimisrungsprogrammen
nicht herum kommt. Anleger sollten
eing derartige Professionalitit bei
ihrem Berater aktiv einfordern. =



