
BeiderGeldanlagemöchte jeder
optimal vorgehenundvonwissen-
schaftlichenErkenntnissenwiebei-
spielsweisederModernenPortfo-
liotheorieprofitieren.MancheMy-
thenhalten sichhartnäckig, ob-
wohl nichtsdran ist, andereZu-
sammenhänge lassen sichbele-
gen.DasHandelsblatt untersucht
diegängigenSchlagworte zumDe-
potaufbauundprüft sie auf ihreAll-
tagstauglichkeit für Privatanleger.

DieseWoche lesenSie imsieb-
tenTeil derAnleger-Akademie
„MärkteundMythen“, obCharts,
NachrichtenundAktienanalysen
irrelevant sind, da sichnachder
sogenanntenRandom-Walk-
TheoriedieKurseandenAktien-
märktenohnehin nicht vorhersa-
gen lassen.

NächstenFreitagbeschäftigen
sichunsereAutorenmit den
zehnbekanntestenBörsenweis-
heitenundgehender Frage nach,
welchevon ihnen stimmenund
welchenicht.

ANLAGESTRATEGIE: Nach der Random-Walk-Theorie folgen Kursverläufe einem Zufallspfad. Welche Lehren daraus zu ziehen sind.

Artikel aus
derHandels-
blatt-Anleger-
akademiegibt
es jetzt auch
alsBuch.Han-
delsblatt-Jour-
nalistenerläu-

ternunterhaltsamundverständ-
lich,welcheMärkte undAnlage-
formendiebestenErtragschan-
cenbieten.H.-J.Knipper
(Hrsg.):DiebestenStrategien
fürPrivatanleger, 24,90Euro

Anleger-Akademie

Fondswie der Optimix verzich-
ten auf technische und funda-
mentale Analyse.Warum?
Basis für unsere Entscheidung bil-
det ein ausgeglichenes Portfolio
zweier Assetklassen, beispiels-
weiseAktien und langlaufendeAn-
leihen.Wir nehmen imLaufe einer
Periode, typischerweise ein Jahr,
eine Optimierung vor. Beginnend
mit einer Gleichgewichtung ist für
dieAnpassung der jeweiligenQuo-
ten die Entwicklung derAssetklas-
sen relevant. Die Kalkulation ge-
schieht mittels der Best-of-Two-
Methode über eine Austausch-
option.Das ist eineWeiterentwick-

lung der Optionspreistheorie von
Black und Scholes. Auf diesem
Wege investieren wir immer stär-
ker undmit zunehmender Aggres-
sivität in das jeweils besser perfor-
mende Investment, erzielen sehr
attraktive Renditen und vermei-
den sehr schlechteAktienentwick-
lungen.

Haben Sie sich so in der Finanz-
industrie Feinde gemacht?
Der Verzicht auf fundamentale
Prognosen hat insbesondere bei
starkResearch behaftetenHäusern
Misstrauen ausgelöst. DieBefürch-
tungen liegen in der Konkurrenzsi-
tuation und der Sorge, Aufgaben
und Verantwortung zu verlieren.
Unsere Erfahrung zeigt jedoch,
dass ein Nebeneinander der An-
sätze eine sinnvolle Ergänzung dar-
stellen kann.

Gibt es nebenAktien undAnlei-

hen andereVarianten, die eben-
falls geeignet sind?
Ja, die gibt es. Aktien undAnleihen
sind aufgrund ihrer langjährigen
Wechselwirkung ideal für diesen
Ansatz. Als besonders attraktiv ha-
ben sich auch die Devisenmärkte
herausgestellt undhier derEuro ge-
genüber dem Dollar. Neben einer
recht stabilen Rendite weist dieses
Investment eine nahezu unabhän-
gige Entwicklung gegenüber Ak-
tien und Renten auf.

Wie gehen Sie bei der Auswahl
geeigneter Fonds vor?
Ein wesentlicher Teil des Invest-

ments erfolgt in passiv gesteuer-
ten Produkten, bei denen die lau-
fenden Kosten und die Spesen für
Kauf und Verkauf ein wesentli-
ches Kriterium darstellen. Darü-
ber hinaus investierenwir auch in
aktiv gemanagte Produkte.

Gibt es Börsenphasen, in denen
IhrModell nicht funktioniert?
Generell funktioniert der Best-of-
Two-Ansatz in vielen Börsenpha-
sen, lediglich in Zeiten unent-
schlossener Märkte fällt es dem
Modell schwer, sich für die rich-
tige Assetklasse zu entscheiden.
Für eine mittelfristige Anlage, wo-
für unsere Fonds angedacht sind,
halte ich dies für unkritisch. Eine
tatsächlich sehr negative Entwick-
lung ist nur dann zu erwarten,
wenn beide Assetklassen deutlich
verlieren.

Die Fragen stellte Christian Schnell.

CHRISTIANSCHNELL | FRANKFURT

Der Versuch ist weltbekannt und
dient immer wieder auf Neue dazu,
Analysen und Grafiken, Nachrich-
ten und Bewertungen zur Auswahl
geeigneterAnlagemöglichkeiten ad
absurdum zu führen: Ein Schim-
panse wirft mit verbundenen Au-
gen Dart-Pfeile auf den Kursteil ei-
ner Zeitung. Die Aktien und Anlei-
hen, die er dabei trifft, entwickeln
sich anschließend besser als alles,
was von den Experten in akribi-
scher Analyse ausgewählt wurde.
„RandomWalk“ heißt das Stich-

wort, mit demWissenschaftler die
Theorien der Experten an den in-
ternationalen Finanzmärkten zu

entzaubern suchen. Das ziellose
Herumschlendern, wie der Begriff
übersetzt werden könnte, soll vor
allemeines belegen: AlleVorhersa-
gen, besonders aber die kurzfristi-
gen, sind wertlos. „Preise haben
keinGedächtnis, daher könnenver-
gangene und heutige Preise nicht
dazu benutzt werden, künftige
Preise zu prognostizieren“, erklärt
Peter Albrecht, Professor an der
UniMannheim, die Theorie.
Ursprünglich waren es vor al-

lem US-Professoren, die sich mit
dieser Ansicht zwangsläufig zum
Feindbild der Anlageberater und
Fondsmanager gemacht haben.
Das Buch „A Random Walk down
Wall Street“ von Princeton-Profes-
sor Burton Malkiel gilt noch heute
als Klassiker. „Anlageberater, die
wilde Vorhersagen und kompli-
zierte Chartmuster aufzeichnen,
sind nutzlos“, heißt es dort, was ei-
nem Frontalangriff auf alle Fonds-
manager, Anlageberater und Ana-
lysten gleichkommt. Kein Wunder,
dass die Random-Walk-Theorie
dort ein Reizwort ist und kaumAn-
hänger hat. Akademiker seien zu
sehr in Gleichungen und grie-
chischeSymbole verstrickt undhät-
ten zudem eine eigenartige Spra-

che, so dass sie von Haus aus kei-
nen Bullen von einem Bären unter-
scheiden können, schallt es von
dort zurück.
Kernfrage zwischen Wissen-

schaft und Praktikern ist, ob sich
die Kurse in effizientenMärkte tat-
sächlich prognostizieren lassen,
wie es viele Finanzmarktexperten
glaubhaft machen wollen, oder ob
diese rein zufällig zustande kom-
men und keinen Mustern unterlie-
gen, wie es dieWissenschaftler be-
haupten. Sollte es Investoren den-
noch gelingen, eine bessere Ren-
dite als der Gesamtmarkt zu erzie-
len, dann sei dies reiner Zufall. „Es
gibt eben positive und negative
Ausreißer. Und die negativen wer-
den oft unterschlagen“, sagt Eu-
gene Fama. Der Professor an der
Universität von Chicago gilt inter-
national ebenfalls als großer Ver-

fechter der Random-Walk-Theorie
und damit Jahr für Jahr als heißer
Anwärter auf den Wirtschafts-No-
belpreis.
FamawieMalkiel gemeinsam ist

auch der Kampf gegen Modeworte
der Finanzindustrie wie beispiels-
weise „Alpha“, womit dieÜberren-
dite gegenüber einemVergleichsin-
dex beschrieben wird. Stattdessen
haben sie für Privatanleger zwei
einfache Ratschläge parat: Erstens
sollten diese ihr Depot breit ge-
streut anlegen, zweitens Wertpa-
piere langfristig behalten. Kernauf-
gabe des Anlegers ist es demnach,
einmal zu Beginn des Investments
die richtige Anlage zu finden.
Die einfachste Form ist der Kauf

eines Indexfonds. Solche Fonds bil-
den einen bestimmten Index in sei-
ner Gesamtheit nach, zeichnen sich
durch geringe Gebühren und hohe
Transparenz aus. Weil das so ist, ist
der Markt für diese Fonds in den
letzten Jahren enorm gewachsen.
Ein mögliches Alpha können sie

von Haus aus nicht versprechen,
deswegen gibt es auch keine bösen
Überraschungen, wenn eine solche
Überrendite, wie bei vielen aktiv ge-
managten Fonds üblich, wieder ein-
mal nicht zu generieren war.
Seit einigen Jahren zeigt sich je-

doch eine gewisse Annäherung der
bis dato so unversöhnlichen Par-
teien. Vermehrt rücken Wissen-
schaftler von der reinen Lehre des
Random Walk ab und suchen die
Zusammenhänge zur technischen
und Fundamentalanalyse. „Die
Kunst besteht neuerdings in der

Verknüpfung der Erkenntnisse bei-
derWelten“, sagt der Passauer Pro-
fessor NiklasWagner.
Seit den 1990er-Jahren gibt es in

der Wissenschaft auch vermehrt
Erkenntnisse, die der Random-
Walk-Theorie widersprechen.
„Zum einen folgen Aktienkurse
nicht einem Random Walk im sta-
tistischen Sinn, zum anderen be-
steht doch ein gewisser Grad an
Vorhersagbarkeit anhandvergange-
ner Kursdaten“, sagt Niklas Wag-
ner. Mit dem Buch „A Non-Ran-
dom Walk down Wall Street“ be-

MARCUS
VITT
Vorstand der
Conrad Hinrich
Donner Bank

FÜNF FRAGEN AN: MARCUS VITT

„Unser Modell
funktioniert in
vielen Phasen“

Anlagetipps

Vom Mythos der
Treffsicherheit

RisikoarmeMischung
EntwicklungOptimix in 2007
RelativeWertentwicklung imVergleich
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Indexfonds als Empfehlung
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Einseitigkeit:Wissen-
schaftler sehennur
dieZufälligkeiten im
Marktundübersehen
dabei die kleinen
Chancen.Praktiker se-
henhingegennur die
Chancen, verkennen
aber, dass ihreNut-
zungsehr schwierig
ist und langfristig oft-
malsnicht denerhoff-
tenErfolgbringt.

Wahrheitsfindung:
Jededer beidenGrup-
pen,einerseitsdieWis-
senschaftler, anderer-
seitsdiePraktiker, ver-
tritt ihrenStandpunkt
so, als obes sichum
eineabsoluteWahr-
heit handelnwürde.
Letztlichhabenbeide

GruppenRecht.Sie
greifen faktischeGele-
genheitenauf, verab-
solutierendiese aber.

Vorhersagbarkeit:
Zumeinen folgenAk-
tienkurse rein statis-
tischnicht einemRan-
domWalk, alsodem
reinenZufall. Zuman-
derenbesteht ein ge-
wisserGradanVorher-
sagbarkeitanhandver-
gangenerKursdaten.
Darüberbesteht
heute inderWissen-
schaftweitgehendEi-
nigkeit.

Erfahrung:DerMehr-
zahlderAktienfonds
gelingt es nicht, „den
Markt“zuschlagen. In-

sofernhabendieAn-
hängerderRandom-
Walk-TheorieRecht.
AmUS-Markt sindbei-
spielsweise rund75
Prozentder Fonds
nicht imStande, den
marktbreiten Index
S&P500zu schlagen.
Das liegt zumTeil
aberauch andenho-
henTransaktionskos-
ten.

Moderne:Nachdem
neuestenStandder
Wissenschaft ist die
reineFormderRan-
dom-Walk-Theorie
nicht haltbar.Kursbe-
wegungenandenAk-
tienmärktensinddem-
nachnicht vollständig
zufallsabhängig.

Welche Lehren daraus zu ziehen sind.

Risiko-Gewinn-Relation:
RisikoundGewinn stehenmitei-
nander inVerbindung.MehrRi-
sikobedeutet demnachdie
ChanceaufmehrGewinn, aber
auchaufhöhereVerluste.
Risiko-Zeit-Relation:
Je länger einProdukt imPortfo-
lio gehaltenwird, umsogeringer
sinddieVerlustrisiken.
Risiko-Stetigkeits-Relation:
RegelmäßigeEinzahlungenüber
einenZeitraumverminderndas
Verlustrisiko.DieseThese ist
zwar in derWissenschaft nicht
mehrunumstritten, hat aber
nachwie vor vieleAnhänger.
Risiko-Verlust-Relation:
DerAnleger sollte zwischen sei-
nerEinstellung zumRisikound
derFähigkeit, Risikoauchzu er-
tragen, unterscheiden.Die finan-
zielleGesamtausstattung istda-
für entscheidend.

Fallstricke

kam Burton Malkiel im Jahr 1999
von Andrew Lo und Craig McKin-
lay sogardiewissenschaftlicheAnt-
wort auf seinenKlassiker. „Kursbe-
wegungen an den Aktienmärkten
sindnicht vollständig zufallsabhän-
gig, es sind durchausMuster zu er-
kennen“, sagt derMannheimerPro-
fessor Peter Albrecht.

Wer der Random-Walk-Theorie
dennoch folgenund nicht auf einfa-
che Indexfonds oder auf die schwie-
rige Eigenauswahl von Titeln set-
zen will, dem bleibt „die sanfte Re-
balancierung des Depots“, wie es
Burton Malkiel nennt. Demnach
sollte der Anleger mit jeweils 50
Prozent Aktien und 50 Prozent An-

leihen ins Jahr starten undanschlie-
ßend je nach Verlauf in Aktien
oder Anleihen umschichten. Am
Jahresende wird wieder auf 50:50
gestellt.
Zu einem Fondsmodell verfei-

nert hat diesenAnsatz dieHambur-
ger Conrad Hinrich Donner Bank.
Deren Optimix-Fonds greift mit

der so genannten „Best-of-
two“-Formel diese Idee auf, verfei-
nert sie mathematisch und erzielt
damit seitmittlerweile fast fünf Jah-
ren überdurchschnittliche Rendi-
ten.
Clou der Formel ist, dass über

ein kompliziertes System von Aus-
tauschoptionen rückwirkend An-
passungen möglich sind – also
quasi dann, wenn bereits klar ist,
ob sich Aktien oder Anleihen bes-
ser entwickelt haben (siehe „Fünf
Fragen an: Marcus Vitt).
Um jedoch auch hier die Kosten

für die Optionen nicht ausufern zu
lassen, heißt es, ein angemessenes
Anpassungsintervall zu finden.
Alle zwei Wochen wird der Opti-
mix-Fonds an die jüngstenEntwick-
lungen angepasst. Der ähnlich kon-
struierte Fonds „Vario Aktien Ren-
ten“ des Münchener Bankhauses
Merck Finck & Co. wird alle vier
Wochen überprüft.

Vier Grundregeln

WeitereBeiträge zumThemaAn-
lagestrategie findenSieunter :
handelsblatt.com/akademie


