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Immernoch prégen Unsicherheit und Ner-
vositdt das Geschehen an den weltweiten
Finanzmarkten - und eine langfristige Ent-
spannung ist noch nicht in Sicht. Die Konse-
quenz: Die Anfalligkeit fiir negative Emaotio-
nen seitens des Anlegers steigt. Wurde sein
Verhalten in den Jahren zuvor noch von Gier
gesteuert, machen sich nun Angst und Panik
breit. Die Emotionen auszuschalten, die den
Anleger bei seinen Investitionsentscheidun-
gen beeinflussen, i1st unmdglich - allerdings
kénnen sie iiber eine klar verstandliche und
systematische Produktgestaltung gesteu-
ert werden. Die strategische Asset Alloca-
tion unter Beriicksichtigung von Behavioral
Finance-Faktoren setzt genau dort an: Sie
minimiert die Anfalligkeit fiir Emotionen,
indem sie den Anleger bei der Geldanlage
disziphniert.

Strategische Asset Allocation:
Zum Hintergrund

.Lege niemals alle Eier in einen Korb®,
sagte Harry M. Markowitz. Dieser bildliche
Satz entspricht der Kernaussage der Port-
foliotheorie, fiir die Markowitz 1990 den
Mobelpreis erhielt. Sein Ansatz: Diversifi-
kation nach grundlegenden Assetklassen.
Das Ergebnis: Unsystematische, also in-
vestmentspezifische, Risiken eines Portfo-
lios kiinnen verringert und die langfristigen
Ertrdge optimiert werden. Daber sollte die
Portfolioaufstellung nach strategischen Ge-
sichtspunkten erfolgen. Das hedeutet, die
darin enthaltenen Wertpapiere sollten mi-

Disziplin statt Emotion

nimal miteinander korrelieren, sich also im
selben Marktumfeld maglichst unabhangig
voneinander entwickeln. Durch die optima-
le Streuung des Kapitals auf verschiedene
Anlageklassen kinnen wesentlich héhere
Renditen erzielt werden — und zwar bei ge-
ringerem Risiko. 90% der Wertentwicklung
eines Portfolios werden durch die strategi-
sche Asset Allocation erklart.

Was der Anleger bei der Geldanlage je-
doch nicht versuchen sollte, ist die nchtigen
Einzelwerte oder den richtigen Zeitpunkt zu
finden. Durch das Herauspicken einzelner
Werte lassen sich weniger als 5% der Wer-
tentwicklung eines Portfolios erkléren. Und
lediglich 2% der Entwicklung sind auf die
taktische Asset Allocation — also das Timing
zuriickzufiihren. Markettiming 1st zudem
immer auch mit hdufigen Umschichtungen
verbunden und damit mit Transaktionskos-
ten. Das wirkt sich negativ auf die Rendite
aus. Neben dem Verzicht auf die Suche nach
Einzelwerten und auf Markettiming pro-
klamiert die strategische Asset Allocation,
unabhdngig von den Marktbewegungen
kontinuierlich investiert zu sein. Der Grund:
MNur so werden Anleger fir systematische
Marktrisiken wie Zinsanderungen oder Re-
zessionen entschadigt, denen jedes Port-
folio zwangslaufig unterliegt. Die meisten
Geldanlagen nehmen es dem Anleger ibel,
wenn dieser ber jeder Kursénderung mal
rein und mal raus springt.

Erkenntnisse der
Behavioral Finance

Fiir die meisten Anleger klingt die stra-
tegische Asset Allocation zwar villig plau-
sibel. Allerdings wendet sie kaum jemand
an. Denn sie erfordert Geduld, Disziplin und
vor allem: den vélligen Verzicht auf Einmi-
schung. Die Weltuntergangsstimmung an
den internationalen Finanzmarkten hinge-
gen schiirt aktuell die Verunsicherung der

Investoren. Geduld und Disziplin haben es
in solch einem Umfeld schwer - der Drang
nach Aktionismus oder sogar vdlligem
Riickzug steigt. Hier kommt nun die Theo-
rie der Behavioral Finance ins Spiel. Sie hilft
dem Anleger, die schlimmsten Fehler - das
heifdt, die graften Irrationalititen - zu er-
kennen und in der Folge zu umgehen. Die
Theorie analysiert das menschliche Ver-
halten in wirtschaftlichen Situationen. Wie
kommen Anlageentscheidungen zustande,
welche Fehler wiederholen sich daber ty-
pischerweise und warum? Die Erkenntnis-
se der Behavioral Finance widersprechen
in vielem der Modell-Annahme des Homo
oeconomicus, dem rationzlen Nutzenmaxi-
mierer. Entgegen klassischen Paradigmen
der Portfoliotheorie unterliegt der Anle-
ger emaotionalen Einfliissen. Herdentrieh,
Selbstiiberschatzung, Angst oder mangeln-
de Selbstkontrolle sind typische Beispiele
fir dieses Verhalten.

Die strategische Asset Allocation
zu Zeiten der Finanzkrise

Anleger sollten sich bewusst machen,
dass Geldanlage als ein langfnistiges Enga-
gement zu sehen ist. Deshalb gilt es, sich
nicht durch Emotionen, ausgeldst durch
Ereignisse wie kurzfristige Gewinnchancen
oder Volatilitdten, beeinflussen zu lassen.
Die Systematik des Anlageprozesses der
strategischen Asset Allocation hilft dem An-
leger, typische Investmentfehler wie Gier
oder Herdenverhalten zu vermeiden. Der
Fokus auf Langfristigheit erlaubt es ihm,
sich zuriickzulehnen, ohne sich laufend um
seine Investments kiimmern zu miissen.
Die Konsequenz: eine deutlich bestandige-
re Risikostreuung und damit eine stabilere
Rendite.




