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Unsicherheit und Risikopramien

Auch an den Borsen wiederholt sich die Ge-
schichte. Das Borsenjahr 2015 verlauft bis-
lang fast deckungsgleich zum Jahr 2013. Mit-
te 2013 schrieben wir in unserem Kommentar
zur Vermogensanlage wortwdrtlich:

Wéhrend von Jahresbeginn bis Mitte Mai
nahezu alle Anlageklassen deutliche Kursge-
winne verbuchen konnten, setzte anschlie-
Bend eine starke Gegenbewegung ein. Ge-
messen an einem ausgewogenen, globalen
Marktindex (aus internationalen Anleihen,
Aktien und Immobilien), an dem sich auch
unsere Kundenportfolios orientieren, ging
dadurch fast der gesamte im bisherigen Jah-
resverlauf erzielte Wertzuwachs verloren.“

Doch nicht nur die Kursentwicklung des Jah-
res 2015 verlauft weitgehend deckungsgleich
zum Jahr 2013. Auch die Kommentare hierzu
in der einschlagigen Finanzberichterstattung
weisen bemerkenswerte Parallelen auf: So-
wohl damals als auch heute wurden im Nach-
hinein rasch Erklarungen fur die Kursverluste
gesucht und gefunden. Aber es erstaunt doch
ein wenig, dass die Griinde von damals quasi
auch die Grinde von heute sind: So werden
wieder primar die Ankiindigung der amerika-
nischen Notenbank, die lockere Geldpolitik zu
beenden sowie die Gefahr einer harten Lan-
dung der chinesischen Wirtschaft als Ausloser
fur die Kursriickgdnge verantwortlich ge-
macht.

Unabhéangig davon, dass es schlicht unmdg-
lich ist, zu beweisen, ob diese Erklarungen
nun ursachlich fir den Markteinbruch waren
oder nicht, halten wir diese, wie damals be-
reits geschrieben, noch aus einem anderen
Grund fur problematisch. In ihnen kommt un-
terschwellig zum Ausdruck, dass kurzfristige
Marktausschlage vorhersehbar seien. Tat-
sachlich ist das Gegenteil der Fall. Zahlreiche
empirische Studien belegen, dass kurzfristi-
ges Markt-Timing nach dem Motto ,Rein ins
Risiko, raus aus dem Risiko“ keine erfolgver-

sprechende Anlagestrategie ist, weshalb wir
eine solche auch nicht verfolgen.

Konsequent zu Ende gedacht folgt daraus,
dass das ,Durchstehen” von negativen Mark-
tentwicklungen eine notwendige Vorausset-
zung ist, um mittel- und langfristig die Mehr-
rendite zu vereinnahmen, die ein ausgewo-
genes globales Portfolio aus risikoarmen und
risikoreichen Anlageklassen gegeniiber einer
(vermeintlich)  risikolosen  Euro-Festgeld-
anlage erwarten lasst. Im Ubertragenen Sinne
ist die zu erwartende Mehrrendite n&mlich
nichts anderes als die Pramie fur die Uber-
nahme der Schwankungsrisiken, die mit ei-
nem solchen Portfolio untrennbar verbunden
sind. In der Finanzmarkttheorie bezeichnet
man die Mehrrendite deshalb auch als Risi-
kopramie.

Grundsatzlich gilt dabei folgender Zusam-
menhang: Je gréRer die Unsicherheit am Ka-
pitalmarkt, umso niedriger die Kurse von Ak-
tien und anderen risikoreichen Anlageklassen
und umso hoher deren zukinftig zu erwarten-
de Mehrrendite. Dies gilt natlrlich auch um-
gekehrt. Vereinfacht ausgedrtickt heif3t dies:
Bei einem Kursriickgang verbessern sich die
Aussichten von risikoreichen Anlageklassen.
Bei einem Kursanstieg ist das Gegenteil der
Fall.

Dies bedeutet natirlich nicht, dass nach dem
Kursverfall insbesondere in den letzten bei-
den Monaten nun eine starke Kurserholung,
wie wir diese von Mitte bis Ende 2013 erlebt
haben, auch fir den verbleibenden Rest des
Jahres 2015 bereits ausgemachte Sache ist.
Fest steht aber, dass die Hohe der zukilnftig
zu erwartenden Mehrrendite eines ausgewo-
genen globalen Portfolios sich durch die
jungsten Turbulenzen deutlich erhéht hat.
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