Nach den Borsenturbu-
lenzen sind Aufrium-
arbeiten angesagt. Mit
einer neuen Strategie
und einer Aktion von
DM und Consors
kénnen Sie Thr Depot
jetzt sicherer und dabei
ertragreicher machen.

HARRY M. MARKOWITZ IST ein be-
ithrmter Mann. Der amerikanische Wissen-
schaftler schuf mit seiner Portfoliothecrie
die Grundlagen fir den systematischen
Aufbau eines Depats. Seine Gedanken sind
unter professionellen Investoren Common
Sense und dariiber hinaus die Grundlage
fiir eine ganze Industrie: Netzwerke zwi-
schen Universititen, privaien Forschungs-
schmieden und Research-Abteilungen von
Banken und Fondsgesellschaften.

Doch Markowitz' Nachruhm ist in Ge-
fahr. Denm vieles, was heute fiir den Aufbau
eines Depots als wirklich wegweisend gilt,
stammt gar nicht von dem US-Star, son-
dern vor dem britischen Wissenschaftler
Andrew D. Roy. Auf Basis seiner Arbeit
sielli der kanadische Dienstleister und Soft-
ware-Entwickler Algorithmics ein visioné-
res Konzept vor. ,Das kénnte die Invest-
mentindustrie revolutionieren”, schwirmt
Stephen Ross, renommierter Professor am
Massachusetis Institute of Technology.

Die Umwilzung begann im Jehr 1952.
Roy stand an der Universitit Cambridge
kurz vor Vollendung seiner wissenschafthi-
chen Arbeit zum Prinzip des Vermigens-
aufbaus, als er plétzlich vom Erscheinen
der Markowitz-Studie erfubr. Der Ameri-
kaner kassierte den Nobelpreis fiir seine
Arbeit, Roy verabschiedete sich in den
Dienst der Gesundheitsfitrsorge.

Dabei gingen beide zungchst Zhnlich
vor. Das Zauberwort heifit Korrelation und
meint: Je unabhiingiger Kurse einzelner
Wertpapiere zuenander verlaufen, desto
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niedriger ist die Korrelation und desto
geringer das Gesamtrisiko des Depots.

Wie das konkret funktioniert, zeigen
Beispiele, ermittelt mit Hilfe der Risiko-
Rechner der US-Firma Riskimetrics: Wer
5000 Eurc in Aktien des Stahlkochers
ThyssenKrupp steckt, geht das statistische
Maximalrisiko ein, an einem Tag 250 Euro
za verlieren. Das gleiche Risiko, das die
Zementa.ktxe Dyckerhoff birgt. Wer aber die
3000 Eure aufteilt und
jeweils zur Hilfte in
Thyssen und in Dycker-
hoff steckt, der geht nur
noch ein Risiko von 200
Euwro ein ~ bel gleicher
Gewinnchance.

Einen noch grofie-
ren Effelit erzielt depje-
nige, der ThyssenKrupp
mit der ebenso riskan-

ko dann nur noch 180
Bure.  Hintergrund:

sind beide in wesentli-
Riskmetrics-Chef  chem Ausmaf} abhingig

Berman: Tools fir , -
Zentralbanken. von der Baukonjunktur,

Weise. Die Kurssclwankungen der Dort-
munder Kicker und der Diisseldorfer
Stahtherren gleichen sich dagegen wesent-
lich stirker aus.

Dieser Mechanismus fanktioniert kei-
neswegs nur mit Aldien, sondern mit allen
Arten von Wertpapieren. So haben Aktden
nd Anleihen grundsitzlich eine niedrigere
Korrelation, senken also das Risiko. Und wer
dann iiber den reinen Wertpapier-Mix hin-
ans etwa zn europiischen Aktien auch noch
internationale Anleihen kombinderti, zieht
noch mehr Sicherungen in sein Depot.

Letzter Schrei sind derzeit alternative
Investments wie Hedgefonds, Private-
Equity-Ankagen oder derivative Finanz-
produkte, die angesichts der Heltik an den
Aktienmirkten vielfdltige Anlage-Kombi-
nationen moglich machen. Dirk 86hnholz,
Geschiftsfithrer der Feri Private Equity,
rechnet vor, daf} ein Portfolic mit einem
Anteil von je zehn Prozent Hedgefonds
und Private Equity von 1§90 bis 2000 den
Cewinn um 1,5 Prozentpunkie pro Jahr er-
héht und gleichzeitig die Risiken um mehr
als zehn Prozent gesenlkt hiite,
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die Risilen zu b:“dunlnen unli ein Ana-
lyse-Instrument, Unr de mjedE! mann dies
um a1
jetzt den ]
Markowitz verstand unter Rmm » eigent-
Tich nichts anderes als die vergangenen
Zuckungen eines Kur-
ses. Experten arbeiten
seit einiger Zeit darar
Anlegern Risiken durch
konkrete Verlustgefah-
ren dentlich zu machen,
sa wie es auch Roy vor-
schwebte, Kine Folge: In
Simulationen wird ge-
zeigt, wie sich Depots
rter hestimmten Be-
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dingungsn entwickeln.
Die kanadischen Soft-
wireexperien von Algo-
rithmics haben unter
1 n JMark o
Future® gerade eine Art
Zeitmaschine  gebaut.
Mit der kénnen Anleger
ihre Depots gleichsam
durch die Zeit reisen lassen und so frith-
zeitig anf alle moglichen Krisen reagieren.

Noch ist die ,Zeitmaschine” nicht reif
fiir die private Anlagepolitik. Doch auch
etablierte Gesall en wie Riskmetrics

Risktab-Chef
Zagst:
Top-Adresse,

und die US-Firma Barra bieten Kenn-
ziffern, die ans den Arbeiten Roys folgen.
Mehr als 5000 institutionelle Anleger -
also Banken, Versicherungen oder Fonds-
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gesellschaften nutzen das Know-how
des Weltmarktflihrers; weltweit jede
zweite Zentralbank zihlt zu thren
Kunden.

In Deutschland gelten Barra, aber
auch der Kooperationspariner von Algo-
rithrmics, die Miinchener Risklabh GmbH
und ihr Chef Rudi Zagst, als Top-Adres-
sen der Branche. Beide liefern Instru-
mente, mit denen institutionelle Inve-
storen die Risiken ihres Depots bestim-
men. ,Dabei sind moderne Risikomafie
auch fiir Privatanleger unbedingt hilf-
reich®, sagt Carl-Heinrich EKehr,
Dentschland-Chef ven Barra.

Schliefflich herrscht da besenderer
Nachholbedarf. ,In der Regel sind priva-
te Investoren villig unterdiversifiziert”,
so das Ergebnis von Terrance Odean von
der Universitit Davis in Kalifornien, der
166 000 Depots von 88 000 Anlegern
uber viele Jahre hinweg unter die Lupe
genommen hat. Ein Ergebnis, zu dem
woméghich auch das umfassende For-
schungsvorhaben kommen kénnte, das
gerade an der Universitit Mannheim
zum Verhalten und dem Erfolg privater
Anleger angelaufen ist.

L TRy
Gkanom Odean: 160 000 Depats untersucht.

Nach dem bisherigen Stand der For-
schung begehen Privatinvesioren vor
allem drei Kardinalfehler, mit denen sie
sich dicke Gewinne durch die Lappen
gehen lassen: Sie kombinieren ibre
‘Wertpapiere in der Regel nicht richtig
miteinander. Sie verkaufen gute Aktien
zn frith und schlechte zn spit. Und sie
sammeln z1 viele Wertpapiere aus dem
eigenen Land an. Alles Fehler, die ver-
mieden werden kénnen.

Riskmetrics hat den Schirdit zum Pri-
vatanleger schon getan. Seit kurzem
stellen die Amerikaner im Internet ein

Analyse-Tool zur Verfligung, mit dem
sich ein Depot systematisch auf- und
umbauen laft. Ein dhnliches Instru-
ment bietet die italienische Tradinglab
an, Tochter der Unicredito Bank. Auch
Direktbanken springen anf den Zug. Die
Dentsche Bank 24 bietet iber Maxblue
einen Portfolio-Optimierer in Zusam-
menarbeit mit Riskmetrics an, Ahnli-
ches hat die Direkt Anlage Bank in der
Pipeline.

A weitesten unter den grofen
Publikums-Adressen ist die Consors AG.
Der Ableger der Nurnberger Schmidt-
Banis bietet seinen Kunden einen beson-
ders umnfassenden Depot-Manager, der
auf Wunach sogar anzeigt, wie sich emn
Depot in den grofflen Bbrsenkrisen
geschlagen hiitte: sel es im Crash von
1587, withrend der Iral-Krise 1990 oder
im Showdown des Internets seit Mirz
vergangenen Jahres.

Ein Anlage-Tool, das ab sofort nicht
mehr mur Consors-Kunden zar Verfi-
gung steht, sondern ganz exklusiv
Lesern von DM, die sich iiber worw.dm-
online.de hier direkt und kostenfrei ein-
Klinken kinnen. ELMAR PEINE



