Gastbeitrag

Systematik

statt Stimmung

Konsequent kopfgesteuert zu investieren fallt vielen Anlegern schwer.
Fonds, die klaren Regeln folgen, kdnnen dabei helfen, Fehler bei der Geld-
anlage zu vermeiden. Erfolgversprechend ist dabei insbesondere ein An-
satz, der auf belastbaren Kennzahlen ful3t, statt aufwandiges Research zur
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Grundlage zu machen.

Kann man heute noch in den Dax oder
in diesen oder jenen Einzelwert einstei-
gen? Ein Ol-Investment wagen? Auf Gold
und Edelmetalle setzen? Kein Borsentag
vergeht, an dem Anlegern nicht zahllose
Analysen prisentiert werden, in denen
Fachleute darlegen, warum sich welcher
Marke kiinftig mit hoher Wahrscheinlich-
keit in die eine oder die andere Richtung

entwickeln wird.

Es gibt kaum eine Bank und fast keine
Fondsgesellschaft, die sich nicht mit
Volkswirten und Analysten schmiicke.
Ihre aufwindig erstellten Reports sollen
regelmiflig als Grundlage fiir informierte
Investmententscheidungen dienen oder
diese rechtfertigen, etwa wenn es um die
Positionierungen eines Portfoliomanagers
aus dem eigenen Haus geht. Die Portfo-
liozusammensetzung wird je nach Aus-
richtung durch volkswirtschaftliche, lin-
der- und branchenspezifische Kennzahlen
(Top Down) oder eine tiefgehende Ana-
lyse von Unternehmensdaten, Geschifts-
modell und Marktstellung (Bottom Up)
sowie Markt- und Einzeltitelprognosen

bestimmt.
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Anlegern fillt es zu Recht schwer, sich
angesichts der erheblichen Fiille an ver-
fiigbarem Research-Material Orientie-
rung zu verschaffen; zudem drohen et-
liche psychologische Fallstricke. Dazu
zihlt etwa die vielfach nachgewiesene
Neigung, Informationen héher zu wer-
ten, wenn sie der eigenen Meinung
entsprechen. Lingst widmet sich ein
gesamter Wissenschaftsbereich namens
Behavioral Finance den kognitiven Un-
zulinglichkeiten, die Entscheidungen
selbst professioneller Investoren mafigeb-

lich beeinflussen.

Ohnehin ist aber fraglich, ob intensives
Research Abhilfe schafft und der damit
verbundene (Kosten-)Aufwand wirk-
lich zu einer Mehrrendite fithren kann.
Betrachtet man die oft stark divergie-
renden Prognosen unterschiedlicher In-
stitute und die vielfach enttiuschenden
Investmentergebnisse, erscheinen Zwei-
fel durchaus angebracht. Das gilt umso
mehr, als dass die meisten Analysten
und Fondsmanager prozyklisch agieren,
wie etliche Untersuchungen belegen:

So laufen die Konsensschitzungen der




PREDICTIVE ANALYTICS

Aktienanalysten der tatsidchlichen Ent-
wicklung der Unternehmensgewinne
stets hinterher. Und wenn sich unter
Fondsmanagern allzu grofSer Optimismus
breitmacht, dient dies versierten Markt-

beobachtern eher als Kontraindikator.

Zielfiihrender und effizienter erscheint es,
unabhingig vom Marktgetdse einen sys-
tematischen Ansatz zu verfolgen, der auf
wenigen belastbaren Kennzahlen und einer
konsequenten Methodik fuf3t.

Im Aktienbereich bietet sich hier ein Va-
lue-Ansatz an, der darauf abzielt, Titel zu
identifizieren, deren Kurs im Verhiltnis
zum Wert des jeweiligen Unternehmens
giinstig erscheint. Dieser Ansatz, von et-
lichen erfolgreichen Investoren seit weit
iiber 50 Jahren fast unverindert verfolgt
und nachgewiesenermafien insbesondere
langfristig erfolgreich, lisst sich iiber ein
globales Ranking nach einschligigen
Kennzahlen — Eigenkapitalquote, Di-
videndenrendite, Kurs-Gewinn-, Kurs-
Cashflow-Verhiltnis, etc... — vergleichs-
weise leicht systematisieren. Uber feste

Gewichtungsbandbreiten fiir Regionen
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und Branchen kann dabei sichergestellt werden, dass das Port-

folio stets angemessen diversifiziert ist.

Ein regelmifliges, von der Marktentwicklung unabhingiges
Re-Balancing zu festgelegten Terminen ist ein weiterer Fak-
tor, der eine ausreichende Diversifikation sicherstellt — und
gleichzeitig fir ein bereinigendes antizyklisches Element sorgt:
Wihrend die Gewichtung stark gelaufener Titel automatisch
zuriickgefahren wird, werden giinstigere nachgekauft oder neu

aufgenommen.

Es bietet sich an, diesen Ansatz um eine ebenfalls systemati-
sche Steuerung der Investitionsquote zu erweitern und so eine
weitere Erkenntnis aus der Behavioral-Finance-Forschung
zu beriicksichtigen: Getreu dem Motto , The Trend is Your
Friend“ wirken Kursentwicklungen hiufig selbstunterstiit-
zend. Steigen die Kurse, und das mit zunehmender Dyna-
mik, sind kurzfristig weitere Zuwichse wahrscheinlich. Um-
gekehrt deutet ein sich beschleunigender Abwirtstrend drauf
hin, dass weitere Verluste zu erwarten sind. Sinnvoll erscheint
daher insbesondere in Abwirtsphasen, die Investitionsquote
herunterzufahren, um Verluste zu begrenzen. Auch hier sollte
es aber systematisch zugehen — hektische Anpassungen auf-
grund unerwarteter Turbulenzen sind in aller Regel ebenso
wenig zielfithrend und verwissern einen systematischen An-
satz wie sonstige, moglicherweise auf Basis von Analysten-
Empfehlungen oder anderen Research-Reports getroffene

Entscheidungen.
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