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Fordert der Finanzsektor Anleger-Illusionen?
Bescheidenheit statt vollmundige Versprechen gefordert

Von Pirmin Hotz*

Nicht nur renommierte Banken und Versicherer, sondern auch prominente Professoren
sowie eifrige Politiker sind im Zusammenhang mit dem Behring-Debakel nicht uner-
wdhnt geblieben. Nach Ansicht des Autors sind die Mitglieder der Finanzbranche mit-
verantwortlich, dass die von Gier und Naivitit getriebenen Investoren den phantasti-
schen Illusionen der Finanzwelt immer wieder erliegen. (Red.)

Im Jahr 1990 wurden Nobelpreise fiir bahnbre-
chende Arbeiten auf dem Gebiet der Portfolio-
theorie verliechen. Die Kernaussage dabei ist, dass
die Finanzmirkte eine hohe Effizienz aufweisen
und deshalb nicht nur fiir Laien, sondern auch fiir
Experten weitgehend unprognostizierbar sind.
Deshalb spielt fiir eine langfristig erfolgreiche
Vermogensverwaltung vor allem eine gut diversi-
fizierte Anlagestruktur eine wesentliche Rolle. Die
Erkenntnisse der Portfoliotheorie stellen aber fiir
viele Praktiker eine desillusionierende Erkenntnis
dar, weshalb immer wieder der im Grunde be-
griissenswerte Versuch unternommen wird, die
Arbeiten der Theoretiker zu torpedieren. Die
Konsequenz, sich mit einer recht passiven, lang-
fristig ausgerichteten Anlagepolitik abfinden zu
miissen, passt schliesslich nicht so recht zur Eti-
kette der ambitionierten Finanzindustrie. Deren
Ziel ist es, mit ihren Prognosen systematisch den
Markt zu bertrumpfen, also Uberrenditen in
Form des sogenannten Alpha zu erzielen.

Uberschiitzte Prognosefiihigkeit

Realistisch betrachtet beweisen sich die unglau-
bigen Praktiker aber immer wieder selbst, dass sie
sich in der eigenen Prognosefihigkeit massiv
iiberschidtzen. Die Performance der grossen
Mehrheit der Fonds, die durchaus als représenta-
tiv fiir die Fahigkeiten der Anlageprofis betrachtet
werden konnen, liegt systematisch hinter den Ver-
gleichsindizes zuriick. Das schreckt die Anbieter
aber nicht davon ab, genau jene Produkte ihrer
Fondspalette in ganzseitigen Inseraten gutglaubi-
gen Investoren anzupreisen, die zufilligerweise
gerade modern und erfolgreich sind. Deren pro-
zyklisches Verhalten fiihrt iiberdies regelméssig
dazu, dass die kurzfristig aufgebauten Hoffnun-
gen und Illusionen bald wieder verfliegen und so-
dann von neuen Innovationen iiberrollt werden.

So haben sich in den letzten zwei Jahrzehnten
Anlagen in japanischen Aktien und Warrants,
Junk Bonds, Aktien der New Economy und in
jingerer Zeit Hedge-Funds in der Popularitit ab-
gelost. Fiir viele Anleger, die der Illusion unrea-
listisch hoher Renditen verfallen sind, endete der
Traum jeweils in einem Trauma. Es ist zu be-
fiirchten, dass dies bei den mit Hochdruck ver-
markteten, satte Margen abwerfenden Hedge-
Funds und vielen strukturierten Produkten nicht
anders sein wird. Es ist nicht einzusehen, warum
die Branche, die in der Vergangenheit mit ihren
Prognosen regelmissig in die falsche Richtung
marschiert ist, nun unabhiéngig von der Borsen-
entwicklung systematisch positive Ergebnisse pro-
duzieren soll. Wer bei Kapitalmarktzinsen von
unter 2,5% sowie einer gleichzeitigen Aversion
gegen risikobehaftete Aktien eine jahrlich mog-
lichst konstante Rendite von tiber 8% verspricht,
macht sich selber unglaubwiirdig. Es ist wohl nur
eine Frage der Zeit, bis die Black-Box-Konstrukte
der modernen Gebiihrenjager zu schmerzvoller
Erniichterung fithren. Mit der derzeit zelebrierten
«Produkte-Manie» ist der Kunde ldngst nicht
mehr in der Lage zu wissen, wie, wo und bei wem

er sein Geld investiert hat. Anzufiigen bleibt auch,
dass die von unabhingigen Vermogensberatern,
aber auch von Banken stipulierte «offene Archi-
tektur» im Fondsvertrieb alles andere als unab-
hiangig ist. Wie der New Yorker Staatsanwalt
Eliot Spitzer jiingst aufgedeckt hat, verkaufen die
Berater oft nicht die besten, sondern die margen-
triachtigsten Fonds und kassieren dafiir horrende
Vermittlungsgebiihren.

Temporire Uberreaktion der Miirkte

Populédrwissenschaftliche Exponenten des Ka-
pitalmarktes verkiinden mit selbstverstindlicher
Beharrlichkeit, dass mittels Charttechnik, Beha-
vioural Finance oder hochspezialisierter Compu-
termodelle eine aussagekriftige Prognose iiber
Kursentwicklungen moglich sei. Wenn dem so
wire: Warum sind dann die Resultate vieler
Fonds und strukturierter Produkte entgegen den
grossspurigen Verkaufsargumenten so schlecht?
Und wie kann es passieren, dass selbst renom-
mierte Banken mit ihren unzdhligen Analytikern
nicht selten hohe Verluste auf ihren Eigenbestéin-
den einfahren? Tatsache ist wohl, dass alle noch
so intelligenten Prognosemodelle den Hirtetest,
also das systematische Erzielen von Uberrendi-
ten, nicht bestanden haben. Wenn es eine pro-
gnostisch verwertbare Erkenntnis iiberhaupt gibt,
dann ist es wohl die, dass Finanzmérkte temporé-
ren Uberreaktionen unterworfen sind. Diese soge-
nannten Herdentrieb-Effekte friihzeitig zu erken-
nen, ist aber mit Sicherheit kein Kinderspiel.

Appell an den Realitiitssinn

Der Hohepunkt der ungehemmten Vermark-
tung hoher Renditeversprechen wird schliesslich
dann erreicht, wenn die Anbieter den Begriff
«Arbitrage» verwenden. So zirkulieren Schlag-
worter wie Zins-, Wihrungs- oder Aktien-Arbi-
trage in der Welt der Hedge-Funds. Jeder Sach-
kundige versteht unter Arbitrage das risikolose
Ausniitzen von Preisdifferenzen. Aufgrund der
hohen Effizienz der liquiden Finanzmérkte (In-
effizienzen in illiquiden Mirkten sind schon auf-
grund der mangelnden Liquiditdt nicht risikolos
zu nutzen) sind Arbitrage-Geschifte fast vollstan-
dig vom «Speisezettel» des professionellen Hénd-
lers verschwunden. Gébe es Arbitrage oder syste-
matisch erfolgreiche Prognosen, wiirden kapital-
kréaftige Investoren, Banken wie Versicherer,
zweifellos giinstige Kredite aufnehmen und
«risikofrei» in hoher verzinsliche Anlagen inves-
tieren. Was aus solchen Uberlegungen geworden
ist, wissen wir spétestens aus der Erfahrung mit
dem kollabierten Hedge-Funds LTCM. Eine zu-
verldssige Prognose von Finanzanlagen bezie-
hungsweise einen «Free Lunch» gibt es nicht.

Die Mitglieder der Finanzbranche iberschét-
zen sich in ihrer Prognosefdhigkeit systematisch.
Fatal ist dann, wenn auf diese Weise und auf-
grund der eigenniitzigen Jagd nach offenen und
versteckten Gebiihren Anleger von einer transpa-
renten, langfristig ausgerichteten und gut diversi-
fizierten Anlagestrategie im Sinn der Portfolio-
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theorie ferngehalten werden. Etwas mehr Be-
scheidenheit und Realitdtssinn wire wiinschens-
wert, um nicht zuletzt auch unwillkommenen
«Finanzgurus» den Niahrboden fiir ihre absurden

Renditeversprechungen zu entziehen.
* Dr. Pirmin Hotz ist Inhaber der auf Vermogensverwaltung
spezialisierten gleichnamigen Gesellschaft mit Sitz in Baar.



