Geld und Anlagen

Im zweiten Teil unserer Finanz-Serie gibt K & S Vermdgensverwaltung einen Einblick in die Mathematik der
Risikoberechnung von Anlagen. Er erklart anhand einfacher Beispiele die Begriffe Volatilitat, Korrelation und
Effizienzgrenze und zeigt den Zusammenhang von Risiko und Rendite auf.

Im ersten Beitrag dieser Serie konnte ich anhand der historischen Daten die renditemassige Uberlegenheit einer
Investition in Aktien gegeniber einer solchen in Obligationen aufzeigen. Aktien rentieren langfristig rund doppelt so gut
wie Obligationen. Trotzdem besteht das Portfolio eines professionellen Anlegers nicht nur aus Aktien, sondern
zeichnet sich durch eine breite Diversifikation (Verteilung) tiber Titel und Anlagekategorien aus — Einzeltitel-Risiken
werden meist bewusst gemieden. Diesem Verhalten méchte ich heute auf den Grund gehen.

Volatilitat, Risiko und Standardabweichung

Die Analyse der Renditen fuhrt uns dazu, einzelnen Anlagekategorien beziehungsweise auch Einzeltiteln (z.B. CS-
Aktie, Novartis-Aktie) ein Uber die Zeit recht stabiles Risiko und auch eine mittlere Rendite zuzuordnen. Basierend auf
dem Modell der Normalverteilung beschreiben diese beiden Grdssen eine Anlagekategorie beziehungsweise auch
Einzeltitel.
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Das angefligte Beispiel (Grafik 1) mit einer mittleren Rendite von sieben Prozent bei einem Risiko (Risiko = Volatilitat
= Standardabweichung) von 15 Prozent kdnnte recht gut auf die Aktien Schweiz passen. Bei einer Normalverteilung
liegen zwei Drittel der zufalligen Ergebnisse innerhalb einer Standardabweichung (sigma) vom Mittelwert. Das heisst,
dass wir in zwei von drei Jahren eine Rendite zwischen minus acht und plus 22 Prozent erwarten dirfen (7% - 15% = -
8% und 7% + 15% = 22%). Der Bandbreite von plus/minus zwei Standardabweichungen definiert 95 Prozent der Félle.
Das bedeutet, dass wir in 19 von 20 Jahren mit einer Rendite zwischen minus 23 und plus 37 Prozent rechnen dirfen
(7% - 2 * 15% = -23% und 7% + 2 * 15% = 37%).

Diversifikation

Nun interessiert uns das Zusammenspiel unterschiedlicher Anlagen. Ein klassisches Beispiel besteht aus einem
Anlageportfolio bestehend aus den Aktien einer Regenschirmfirma und den Aktien einer Glacé-Firma. Der
wirtschaftliche Erfolg dieser Firmen ist stark durch das Wetter gepragt und kontrar. In warmen, trockenen Jahren
rentiert vor allem die Glacé-Firma, in regnerischen Jahren die Regenschirmfirma. Als Anleger haben wir die
Madglichkeit, die beiden Aktien in beliebigen Mischungen in unser Portfolio zu tibernehmen. Eine Analyse der Rendite-
Risikoeigenschaften der Mischungen ergibt folgendes Bild (Grafik 2):
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Durch das Mischen der zwei Aktien erhalten wir eine Kurve in der Rendite-Risikoebene. Ganz links befindet sich das
so gennante Minimum-Risk-Portfolio, das hier fast einer Mischung von 50 zu 50 Prozent entspricht. Durch das
Mischen kdnnen wir Portfolios erhalten, die tber ein tieferes Risiko als die Einzeltitel verfiigen. Das Zusammenspiel,
die Kopplung der Renditen, wird durch die so genannte Korrelation beschrieben. Unsere beiden Titel reagieren im
Gegentakt, das heisst die Korrelation ist minus eins. Bei einem Gleichtakt liegt die Korrelation bei plus eins. Liegt
keine messbare Beziehung zwischen den beiden Anlagen vor, so resultiert eine Korrelation von null.

Effizienzgrenze — «Efficient Frontier»

Dem gewieften Beobachter féllt auf, dass es in der Grafik 2 fast zu jedem Risiko zwei mdgliche Renditen gibt. Bei
einem Risiko von drei Prozent ergibt die eine Mischung beispielsweise eine Rendite von 3,24 Prozent, wahrend die
andere Rendite bei 3,43 Prozent liegt. Wir bevorzugen nattirlich — keine Frage — die hohere Rendite! Den geschickten
Anleger interessieren nur die oberen Mischungen, die zu einem bestimmten Risiko die maximale Rendite ergeben.
Mittels mathematischer Optimierungsverfahren lassen sich diese auch bei komplexen Portfolios bestimmen. Die so
ausgewahlten optimalen Portfoliopunkte liegen auf der so genannten Effizienzgrenze beziehungsweise der «Efficient
Frontier».

Systematisches und unsystematisches Risiko

Jeder Anleger hat die Moglichkeit sein Portfolio breit zu diversifizieren oder aber nur wenige Einzeltitel zu besitzen.
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Das Marktrisiko (in der Graphik 3 bei 15 Prozent) wird als systematisches Risiko bezeichnet. Es ist das Risiko des
breit gestreuten Marktes, und der Anleger erhélt langfristig eine adaquate Belohnung (Rendite als langfristige
Belohnung fir eingegangene Risiken). Wer sich aber in wenigen Einzeltiteln engagiert, tragt ein hdheres Risiko
(schlechte Diversifikation). Dieses zusatzliche Risiko wird als unsystematisches Risiko bezeichnet und wird langfristig
nicht belohnt (sinnlose Risiken werden in einem effizienten System nicht belohnt). Wer schliesslich zehn bis 15 Titel
mit einem vergleichbaren Kapitalgewicht in seinem Portfolio fiihrt, hat schon eine recht gute Diversifikation mit einem
geringen unsystematischen (nicht entléhnten) Risiko.



Bildunterschriften:

Grafik 1: Die Normalverteilung beschreibt bei einem gegebenen Risiko, unter welchen Umstanden eine bestimmte
Rendite erwartet werden darf.

Grafik 2: Je nach Mischung zweier beliebiger Aktien, erhélt man zu einem bestimmten Risiko unterschiedliche
Renditen.

Grafik 3: Mit steigender Anzahl von Anlagen nimmt das Einzelrisiko ab, und das Gesamtrisiko nahert sich demjenigen
des gestreuten Marktes an.
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