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Die Frage, ob ein Portfolio eher passiv oder aktiv ge-
managt werden sollte, ist alt. Wir gehen drei Denk-
strömungen nach. Erstens haben Theoretiker stets auf
die Gültigkeit der These von der Markteffizienz ge-
setzt. Dann allerdings empfiehlt sich ein passives Buy-
and-Hold. Die Empfehlung der Praxis lautete dage-
gen stets, ein moderat aktives Management zu pflegen.
Die dritte Denkströmung ist seit etwa 10 Jahren durch
empirische Forschungen entfaltet worden. Sie belegen,
dass Aktienkurse ungefähr, aber eben nicht ganz
genau einem Random-Walk folgen. Die kleinen Ab-
weichungen lassen sich für das aktive Portfolioma-
nagement nutzen. Der Aufwand jedoch ist beträchtlich.

Klaus Spremann

Aktives versus passives
Portfoliomanagement

Die empirische Forschung der jüngsten Zeit attestiert aktivem Portfoliomanagement Erfolg

1. Einleitung

Zu den Entscheidungen, die private
und institutionelle Finanzinvestoren zu
treffen haben, gehört die Festlegung,
ob ihr Portfolio eher aktiv oder passiv
gemanagt werden soll. In diesem Bei-
trag soll ausgeführt werden, dass es für
diese Entscheidung drei Empfehlun-
gen gibt.

Die erste stammt von wissenschaftli-
cher Seite unter Berücksichtigung der
Forschungen von 1960 bis etwa 1990.
Hier wurden immer wieder die Vorteile
eines passiven Portfoliomanagements
herausgestellt. Eine Finanzberatung be-
stimmt für jeden Investor aufgrund der
persönlichen finanziellen Situation und
der Präferenzen eine strategische As-
set-Allokation, die anschliessend um-
gesetzt wird, ohne dass versucht wird,
immer wieder aufgrund der augen-
blicklichen Marktsituation taktisch von
der gewählten Strategie abzuweichen.

Kernpunkt dieser Empfehlung von
wissenschaftlicher Seite ist die These
der Effizienz von Finanzmärkten, und

bis etwa 1990 wurde aufgrund zahlrei-
cher Tests überwiegend bestätigt, dass
die grossen Finanzmärkte tatsächlich
effizient sind. Die Effizienz-These be-
sagt: Märkte funktionieren so gut, dass
die Preise schnellstens und korrekt auf
neue Informationen reagieren, ein ein-
zelner Investor kann eigentlich nicht
schneller sein [1].

Die Praxis hat dagegen seit je her ein
moderat aktives Management empfoh-
len [2]. Gestützt auf das Research und
die Analyse von Vermögensverwaltun-
gen und Banken, werden die Gewichte
einzelner Titel, Sektoren oder Märkte
aus situativen, taktischen Gesichts-
punkten verändert. Grundlegende Li-
teratur ist die Security Analysis von
Graham und Dodd aus dem Jahre 1934,
die heute noch als «Bibel der Funda-
mentalanalyse» gilt [3]. Hier wird die-
ser Perspektive gefolgt: Es liegt hin-
reichende Evidenz dafür vor, dass es
immer wieder Wertschriften, Branchen,
Themen und Märkte gibt, bei denen die
augenblickliche Marktbewertung, der
Preis oder Kurs, von jenen «fairen»
Werten abweicht, die mit der Finanz-
analyse ermittelt werden. Der Investor
könne deshalb bereits mit wenig Auf-
wand der Informationsbeschaffung
und Auswertung immer wieder Titel,
Branchen und Märkte identifizieren,
bei denen Preis und Wert nicht über-
einstimmen. Nach einiger Zeit würde
die Differenz zwischen Preis und Wert
jedoch allgemein bekannt und weshalb
eine gewisse Konvergenz der Preise an
die Werte stattfindet.

Hinter dieser Überzeugung der Prak-
tiker steht die Sicht, dass Finanzmärkte
zwar «rational», aber langsam funktio-
nieren. Bis sich neue Sachverhalte über
die fundamentalen Bedingungen etwa
einer Unternehmung im Aktienkurs
ausdrücken, kann daher gut ein Jahr
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oder mehr Zeit vergehen. Dieser
Standpunkt hat die Praxis der Vermö-
gensverwaltung und des Private Ban-
king nachhaltig geprägt. Auch heute
noch ist der Rhythmus, in dem Banken
Reporte und Empfehlungen versen-
den und beispielsweise Kursziele auf
12 Monate publizieren, davon geprägt.
Moderat aktives Portfoliomanagement
sollte vorteilhaft sein. Zudem sind psy-
chologische Vorteile erkennbar: Der
Portfoliomanager – so hat es gegenüber
einem rein passiven Management den
Anschein – kümmere sich um die
Geldanlagen. Dennoch stand die Wis-
senschaft dem besagten moderat ak-
tiven Management stets skeptisch ge-
genüber. Das galt in besonderem Masse
für die Technische Analyse, bei der an-
hand von Charts Prognosen für den
weiteren Kursverlauf getroffen wer-
den.

Neuerdings, und dies ist die dritte
Empfehlung zu der eingangs formu-
lierten Entscheidung zwischen aktivem
und passivem Portfoliomanagement,
verdichtet sich auf wissenschaftlicher
Seite die Einsicht, dass es doch einige
Abweichungen von der Informations-
effizienz gibt, die gewissen Formen ak-
tiven Managements eine Überlegen-
heit gegenüber der passiven Strategie
attestieren. Jedoch gibt die Wissen-
schaft nicht zu, die Praxis hätte schon
früher immer recht gehabt. Die heute
als überlegen erkannten Formen ak-
tiven Managements sind grösstenteils
auf recht kurzfristige Informationsver-
arbeitungen und Handelsstrategien
ausgerichtet und verlangen ausgespro-
chen hohen Aufwand, was die ihnen zu-
grunde liegenden Modelle und Rech-
nungen betrifft. Sie zahlen sich daher
nur bei sehr grossen Fundmanagern
aus.

2. Plädoyer für passives
Management

Die grundlegenden Arbeiten zur Port-
foliotheorie wurden zwischen 1950 und
1960 von Markowitz, Sharpe und Tobin
gelegt [4]. Markowitz hatte die Anla-
gemöglichkeiten durch ihre Renditen
beschrieben, wobei es sich, weil die
Renditen der kommenden Periode ge-
meint sind, um unsichere Grössen han-

delte, eben um Zufallsgrössen. Marko-
witz zeigte, dass nur wenige Vertei-
lungsparameter dieser Zufallsgrössen
für die Portfolioselektion Bedeutung
besitzen, vor allem der Erwartungswert
der zukünftigen Rendite und die Streu-
ung der Rendite, die als Mass für das
Risiko erkannt wurde. Für die Diversi-
fikation kommt es zusätzlich auf die
Korrelationen der Renditen unterein-
ander an. Weiter führte Markowitz aus,
dass ein jeder Investor nur ein soge-
nanntes effizientes Portfolio bilden
würde, eines, dass hinsichtlich Rendi-
teerwartung (return) und Risiko (risk)
nicht dominiert würde. Markowitz ent-
wickelte auch Algorithmen, mit denen
computergestützt alle effizienten Port-
folios berechnet werden konnten. Für
die einzugebenden Daten – die Vertei-
lungsparameter der Renditen – griff
man im Regelfall auf die historische
Methode zurück: Die benötigten Para-
meter wurden anhand der Realisatio-
nen der Renditen in den vergangenen
Monaten oder Jahren statistisch ge-
schätzt.

Von Tobin stammt die Erkenntnis,
dass im Grunde alle effizienten Port-
folios im Risk-Return-Diagramm auf
einer Geraden positioniert sind, sofern
Investoren auch die Möglichkeit gege-
ben ist, risikofrei, also zum Zinssatz,
Geld anlegen zu können. Diese Gerade
ist die sogenannte Kapitalmarktlinie.
Sie ist im Grunde durch ein einziges
Portfolio bestimmt, das sogenannte
Marktportfolio. In der von Tobin ge-
zeichneten Modellwelt ist demnach der
riskant angelegte Geldbetrag bei allen
Investoren identisch zusammengesetzt.
Alle Investoren halten das Marktport-
folio. Lediglich die Höhe des Finanz-
vermögens variiert natürlich von Inve-
stor zu Investor sowie der riskant ange-
legte Betrag oder Teil des Vermögens,
welcher sich aus der persönlichen Risi-
kotoleranz ergibt. Was aber den risi-
kobehaftet investierten Vermögensteil
angeht, geben alle Investoren den darin
enthaltenen Aktien genau dieselben
Gewichte wie beim Marktportfolio.

Man muss nicht einmal das Markt-
portfolio kompliziert berechnen. Das
ist gut so, weil die Rechnungen mit
einem sogenannten Optimizer sensitiv
auf Änderungen der Parameter reagie-
ren [5]. Hier also die Überlegung zur

Umgehung der Rechnung mit einem
Optimizer: Wenn alle Investoren hin-
sichtlich des riskant angelegten Teils
ihres Finanzvermögens die zur Wahl
stehenden Titel (Aktien) identisch ge-
wichten, dann können diese Gewichte
leicht gefunden werden. Sie müssen mit
den Relationen der Kapitalisierungen
der Aktiengesellschaften übereinstim-
men. Das ist eigentlich selbstverständ-
lich, deshalb nur ein Beispiel: Nehmen
wir einmal an, dass alle Investoren in
ihren risikobehaftet angelegten Ver-
mögensteil Roche mit 10% gewichten,
alle anderen Aktien mit 90%, dann
muss auch die Kapitalisierung von
Roche 10% der Kapitalisierung des
Gesamtmarktes betragen. Im Markt-
portfolio ist Roche zu 10% enthalten.
Die Kapitalisierungen bestimmen da-
her das Marktportfolio.

Ist das Geld angelegt worden, dann
müssen die Finanzinvestoren eigent-
lich nichts mehr tun, denn es gilt die
Aussage: Marktportfolio bleibt Markt-
portfolio. Was bedeutet das? Selbstre-
dend verändern sich die Kurse der Ak-
tiengesellschaften mit dem Lauf der
Zeit. Angenommen, der Kurs von
Roche verdopple sich von einem Han-
delstag zum nächsten, während die
Kurse aller anderen Aktien unverän-
dert bleiben. Die Kapitalisierung des
Gesamtmarktes hat um 10% auf 110%
zugenommen, und das neue Markt-
portfolio sieht vor, den Teil 20/110 für
Roche vorzusehen. Die Investoren
blicken nun in ihre eigenen Depots:
Jeder hält bereits 20/110 des Aktien-
teils in Roche. Es besteht für nieman-
den Anpassungsbedarf. Kursänderun-
gen lösen keinen Zwang für Aktivität
aus.

An dieser Stelle muss eine Warnung
ausgesprochen werden. Wenn das Port-
folio eines Investors nicht exakt mit
dem Marktportfolio übereinstimmt,
sondern dieses nur approximiert, dann
kann sich der Approximationsfehler
durch Kursbewegungen so stark ver-
grössern, dass irgendwann doch aktiv
Anpassungen vorgenommen werden
müssen. Ein Beispiel: Um 1995 hatten
nur wenige Anleger Nokia in ihren De-
pots. Damals hatte Nokia eine sehr ge-
ringe Kapitalisierung in Relation zum
Gesamtmarkt. Viele Personen hielten
zwar die Aktien grosser europäischer
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Gesellschaften, Finnland jedoch war
ein vernachlässigter Markt. In wenigen
Jahren wurde Nokia die am stärksten
kapitalisierte Gesellschaft in Europa.
Ihr relativer Marktwert ist, sagen wir,
von 1% auf 10% gestiegen. Plötzlich
wurden diese Investoren gewahr, dass
ihr eigenes Portfolio nicht mehr un-
gefähr dem Marktportfolio entsprach.
Gleiches kann über die Technologie
oder die Neuen Märkte gesagt werden.
Zwar bleibt ein exaktes Marktportfolio
immer ein exaktes Marktportfolio –
ohne dass aktive Veränderungen vor-
genommen werden müssen. Doch ein
Portfolio, welches das Marktportfolio
nur approximiert, kann sich so verän-
dern, dass es bald nicht mehr als Ap-
proximation des Marktportfolios be-
trachtet werden darf – der Fehler ist in-
tolerabel geworden. Viele Investoren,
die sich dem Buy-and-Hold verschrie-
ben haben, mussten schmerzlich ent-
decken, dass sie Trends zu spät wahr-
genommen haben. Ihr Fehler: Sie hiel-
ten Portfolios, die das Marktportfolio
nur approximiert haben und  plötzlich
wurden sie gewahr, dass ihre Portfolios
sich vom Marktportfolio immer weiter
entfernt hatten.

Trotz der Möglichkeit, passives Port-
foliomanagement durch das Halten des
(exakten) Marktportfolios zu verwirk-
lichen, bleibt ein Einwand. Es ist die
Auffassung, durch eigene Beschaffung
und Auswertung von Information zu
überlegenen Prognosen der Parameter
zu gelangen, welche die zukünftigen
Renditen beschreiben. In diesem Fall
wäre es vorteilhaft, solange die Infor-
mations- und Transaktionskosten nicht
zu hoch sind, wenn die Investoren,
gleichsam ein jeder für sich, Analyse
und Research betreiben und darauf ge-
stützt aktive Transaktionen vornehmen
und so vom allgemeinen Marktportfo-
lio abweichen.

Theoretiker haben diese Möglichkeit
stets negiert. Sie gingen davon aus, dass
in gut funktionierenden Märkten die
Preise sofort und korrekt jede neue In-
formation widerspiegeln. Das soll heis-
sen: Eine eigene Beschaffung und Aus-
wertung von Informationen, eine ei-
gene Wertermittlung, führt nur zu der
Erkenntnis, dass die Marktpreise be-
reits mit den selbst gefundenen Werten
übereinstimmen. Um genau zu sein: In

einem informationseffizienten Markt
können zwar Differenzen zwischen
Wert und Preis auftreten, sie sind je-
doch zufällig, nicht weiter erklärbar,
und sie lassen sich nicht in eine überle-
gene Anlagestrategie münzen. Es gibt
also – abgesehen von Zufälligkeiten,
die sich nicht ausnutzen lassen – in
einem gut funktionierenden Markt
keine «falschen» Preise.

Nun sind Finanzmärkte liquide, die
Transaktionskosten sind vergleichs-
weise gering, die Investoren (so könnte
man jedenfalls argumentieren) han-
deln rational angesichts der Tatsache,
dass es um ihr Geld und nicht etwa um
Konsumgüter geht. Deshalb sollten ge-
rade Finanzmärkte – vielleicht im Un-
terschied zu den Märkten für Konsum-
güter oder für reale Anlageobjekte –
die postulierte Markteffizienz tatsäch-
lich aufweisen. Unzählige Tests zwi-
schen 1960 und 1990 haben das im we-
sentlichen bestätigt. Somit ist die ei-
gene Beschaffung und Auswertung von
Informationen für Finanzinvestoren
nicht vorteilhaft. Bemerkenswert: Die
eigene Informationsbeschaffung ist
auch nicht von Nachteil (unterstellt,
der Investor geht hierbei richtig vor).
Sie nützt nichts und schadet nichts. An-
gesichts der Kosten sollte der Investor
jedoch auf ein aktives Portfoliomana-
gement verzichten. Kaufe und halte das
(exakte) Marktportfolio, lautet die De-
vise.

Zudem setzen sich Transaktionsko-
sten nicht nur aus Gebühr und Cour-
tage zusammen, sondern auch aus
einer Handelsspanne, die bei allen Bör-
sen eine Folge der Tatsache sind, dass
Trader dem Markt Liquidität verschaf-
fen und dafür mit dem Bid-Ask-Spread
kompensiert werden. Die Liquidität je-
doch fordert der Privatinvestor, dem
plötzlich in den Sinn kommt, er müsse
unbedingt diese oder jene Aktie kau-
fen. Jüngst haben Barber und Odean
diesen Sachverhalt in ihrem Aufsatz
Trading is Hazardous to Your Wealth
nachgewiesen [6]. Sie untersuchten
über 60 Tausend amerikanische Privat-
investoren, die ihr Depot bei einem
Discount Broker führten. Der durch-
schnittliche Privatinvestor hatte eine
Verzerrung gegenüber dem Markt-
portfolio zu Aktien mit hohem Beta, zu
kleinen Gesellschaften und zu Value-

Stocks und er hat das Portfolio zu 75%
im Jahr gedreht. Die von 1991 bis 1996
von diesen Investoren erzielte Rendite
betrug 16,4%, während der Markt-
index 17,9% in dieser Zeit gebracht
hätte. Jene Privatinvestoren, die am
aktivsten ihr Portfolio umgeschichtet
haben, kamen nur auf eine Rendite von
11,4%. Fazit: Aktives Portfoliomana-
gement kostet zwischen 1,5% und
6,5% per annum gegenüber dem Index.

Noch ein weiteres, theoretisches Er-
gebnis ist hier zu erwähnen. Samuelson
hat untersucht, ob ein Investor sein
Exposure den risikobehafteten Anla-
gemöglichkeiten gegenüber in Abhän-
gigkeit von der Zeit verändern sollte.
Dahinter steht eine doppelte Frage:

1. Ist die den persönlichen Nutzen –
hier kommt die Risikotoleranz hinein –
maximierende Aktienquote vom Anla-
gehorizont abhängig? Dann müssten
Investoren, wenn die Zeit verstreicht
und der restliche Anlagehorizont sich
laufend verkürzt, ständig ihre Aktien-
quote adjustieren.

2. Sollte eine Person etwa in einer Le-
bensphase mehr und in der anderen
Lebensphase weniger Aktien halten?

Samuelson hat mit einem Modell ma-
thematisch bewiesen, dass beide Fra-
gen zu verneinen sind. Sein Ergebnis:
Ungeachtet der Länge des Anlagehori-
zontes und ungeachtet der jeweiligen
Lebensphase sollte jeder Investor einen
konstanten Teil seines Vermögens in
Aktien halten. Wie hoch dieser Teil ist,
hängt von der persönlichen Risikoto-
leranz ab [7]. Obwohl dieses Ergebnis
bereits vor Jahren publiziert wurde,
scheint es vielen Praktikern der Intui-
tion zu widersprechen. In der Tat geht
es von einigen Annahmen aus, bei
denen schon bezweifelt werden kann,
ob sie in der Realität erfüllt sind. Auch
hat Samuelson nicht präzisiert, ob es
sich beim Vermögen (von dem nun ein
konstanter Teil in Aktien gehalten wer-
den sollte) nur um das Finanzvermögen
einer Person handelt, oder ob das Hu-
mankapital und andere Assets und Lia-
bilities nicht auch dieses Vermögen be-
stimmen.

Dennoch können Praktiker eine
wichtige Lehre ziehen: Selbst der pas-
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siv eingestellte Portfoliomanager muss
dann und wann adjustieren. Zweifellos
entwickeln sich Aktien anders als Ob-
ligationen und Geldmarktinstrumente.
Dennoch sollte sich ihre Gewichtung
nicht verändern. Folglich muss nach
einem guten Aktienjahr etwas verkauft
werden, um die ursprüngliche Relation
zwischen Aktien und Obligationen
wieder herzustellen. Umgekehrt sollte
ein Investor nach einem schlechten
Aktienjahr einen Teil der Obligationen
verkaufen, um Aktien zu kaufen. Die
Adjustierung verlangt demnach auch
vom passiven Investor regelmässig ge-
wisse Transaktionen. Deshalb kann ein
Indexfonds, mit dem ein Index nachge-
bildet wird, hohen Aufwand verlangen.

3. Plädoyer für aktives
Portfoliomanagement

Nachdem Praktiker zwischen 1960 und
1970 mit dem Denkgebäude der In-
formationseffizienz vertraut geworden
sind, haben sie ihre ursprünglichen (in

der Zeit der Erstauflage der Security
Analysis formulierten) Empfehlungen
zu einem aktiven Management modifi-
ziert. Früher noch lag die Betonung auf
dem sogenannten Stock-Picking, das
heisst, der Identifikation von Unter-
schieden zwischen Preis und Wert bei
einzelnen Wertschriften. Praktiker
mussten eingestehen, dass Empfehlun-
gen auf der Ebene einzelner Aktien,
besonders wenn es sich um die grosser
Gesellschaften handelt, nur dann im
Lichte der Effizienz-These gerechtfer-
tigt sind, wenn der Analyst einen In-
formationsvorsprung besitzt oder Zu-
gang zu Insiderwissen hat. Das ist na-
türlich nicht ganz auszuschliessen, wes-
halb es heute auch Forderungen gibt,
die auf Analysten-Meetings gemach-
ten Mitteilungen sollten unmittelbar
im Internet publiziert werden (damit
Analysten keinen Informationsvor-
sprung mehr haben). Hier ist auch zu

bemerken, dass Star-Analysten grosse
Popularität geniessen und jedwede
Empfehlung in sich selbst erfüllender
Prophezeiung binnen kurzem wahr
wird.

Weiter haben die Praktiker bemerkt,
dass die Tests der Informationseffizi-
enz sich praktisch nur auf Marktindizes
oder auf Aktien sehr grosser Gesell-
schaften beziehen. Die Aktien der Un-
ternehmen mittlerer Grösse, Neben-
werte, Private Equity, auch Firmen in
Emerging-Markets wurden von den
Tests der Informationseffizienz kaum
behandelt [8]. Hier drängt sich die Ver-
mutung auf, dass die entsprechenden
Wertschriften in Marktsegmenten ge-
handelt werden, die nicht effizient sind.
Deshalb können in diesen Marktseg-
menten durchaus Preise entstehen, die
von Werten so stark abweichen, dass
sich selbst informierende Investoren
mit aktivem Portfoliomanagement ge-
winnen können.

Auch wurde von den Tests der In-
formationseffizienz der «globale Markt

der nationalen Finanzmärkte» nicht
untersucht. Deshalb kann es durchaus
sein, dass die Preisniveaus der einzel-
nen nationalen Märkte – USA, Japan,
Europa, Schweiz und so fort – nicht
jenen Bewertungen entsprechen, die
aufgrund von Research und Analyse
gefunden werden. Folglich darf unter-
stellt werden, dass die von Invest-
menthäusern immer wieder publizier-
ten Empfehlungen von Ländern und
von Währungsgebieten es den Investo-
ren erlauben, mit aktiver Veränderung
der Asset-Allokation zu besseren An-
lageergebnissen zu gelangen, als wenn
sie (passiv) alle Länder und Währungs-
gebiete so gewichten würden, wie es
der Kapitalisierung entspricht. Damit
war der Top-Down-Ansatz geboren:
Mit Research und Analyse wird zu-
nächst die Gewichtung ganzer natio-
naler Märkte und Währungsgebiete
vorgeschlagen; anschliessend geht der

Portfoliomanager eine Stufe tiefer
und wendet sich erst dann der Wahl
einzelner Wertschriften zu. Der Top-
Down-Ansatz zählt heute als Best-
Practice – im Unterschied zum Bottom-
Up-Ansatz, bei dem der Investor zu-
nächst einzelne Wertschriften wählt,
sich dabei oft im Detail verliert und zu
einer Gewichtung der Exposure ge-
genüber Länderrisiken und Währungs-
risiken gelangt, die unzweckmässig ist.

Also: Ländergewichtung ist auch aus
Sicht der Effizienz-These akzeptiert.
Schon früh hat Roll darauf hingewie-
sen, dass jedes Land eine spezifische
Industriestruktur aufweist [9]. Pharma,
Banken, Maschinenbau in der Schweiz;
Automobilbau in Deutschland, Com-
puting in den USA und so fort. Wer
Länder wählt, setzt daher automatisch
auf gewisse Sektoren. Dieser Sachver-
halt hat die Branchenselektion favori-
siert. Sollte der aktiv eingestellte In-
vestor dann beim Top-Down-Ansatz
nicht besser zunächst die Gewichte von
Branchen festlegen als die von Län-
dern? Auch hierzu wurde natürlich
eine Vielzahl von empirischen Unter-
suchungen vorgelegt. Etwas weiter
gedacht, kann man sich anstelle von
Branchen oder Wirtschaftssektoren
auf Themen konzentrieren. Themen
sind beispielsweise die Konsum- und
Freizeitgesellschaft, die Ökologie, oder
Gesundheit und Medizin. Wiederum
eine ebenso verwandte Perspektive
ist die, Investitionsstile zu identifizie-
ren und je nach Research unterschied-
lich zu gewichten, so etwa Value und
Growth [10].

Wie dem auch sei: Selbst der mit
den Tests der Markteffizienz vertraute
Theoretiker wird eingestehen, das ein
auf die Länderselektion, die Branchen-
gewichtung, die Themenwahl oder den
Stil gestütztes Research durchaus zu
einem überlegenen, aktiven Manage-
ment führen könnte.

Zweifellos kommt es auf die Qualität
des Research an. In einem Raum, in
dem Analyse im Prinzip zu überle-
genem aktiven Management führen
könnte, ist noch lange nicht gesagt, dass
jeder Report oder jedes Papier die er-
forderliche Qualität besitzen würde,
um damit die passive Strategie schla-
gen zu können. Was die tatsächliche
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Qualität von Research und Analyse be-
trifft, gab es schon früh Kritik. Cowles
hatte 1933 nachgewiesen, dass die
Empfehlungen der Brokerhäuser keine
bessere Rendite erbrachten als die pas-
sive Strategie des Buy-and-Hold von
Aktien – ein Ergebnis, das oft wieder-
holend bestätigt wurde [11]. Die Beob-
achtung von Cowles kann mit Daten
für Anlagefonds verifiziert werden.
Die Mehrheit der Fundmanager erzielt
mit ihren Investmentfonds nicht ein-
mal die Marktrendite – jene Rendite
auf das Aggregat der Aktien, die den
Index definieren. Zwar gibt es in je-
dem Jahr immer einzelne wenige
Fundmanager, die den Markt geschla-
gen haben, doch im Durchschnitt wei-
sen die professionell gemanagten An-
lagefonds eine Rendite aus, die der
Wertentwicklung des Indizes unterle-
gen ist. Der Index jedoch kann als
Benchmark dienen – im Grunde kann
er durch eine (fast) passive Anlage-
strategie erreicht werden. Der blind
zugreifende Käufer eines (aktiv gema-
nagten) Anlagefonds ist im Nachteil
gegenüber einer passiven Anlagestra-
tegie.

Diese empirischen Beobachtungen
unterstreichen: Wer eine aktive Anla-
gestrategie einschlägt, geht ein neues,
zusätzliches Risiko ein, nämlich das Ri-
siko, vom Index abzuweichen. Dieses
Risiko wird heute als Tracking-Error
bezeichnet. Der Tracking-Error ist vie-
len Privatinvestoren Reiz, gegenüber
der Marktentwicklung vielleicht doch
gewinnen zu können – die Spielkom-
ponente, wie sie Broker nennen. Je-
doch lehrt uns die Empirie eines besse-
ren: Durch die übliche traditionelle
Form aktiven Managements ist eine
Abweichung vom Index nach unten zu
erwarten. Trotz dieses Befundes blei-
ben viele Privatanleger der Kategorie
aktiv verwalteter Fonds oder den Re-
porten ihrer Analysten treu. Eine Er-
klärung für diese Treue ist die psycho-
logische Freude an der Spielkompo-
nente. Rational gesehen bleibt dies je-
doch ein Rätsel, wenngleich sich heute
Erklärungen für dieses Verhalten an-
bieten [12]. Tendenziell bleibt ein guter
Fondsmanager oder ein gutes Team
weiterhin gut, während ein schlechter
Manager mit grosser Wahrscheinlich-
keit schlecht bleibt. Dieses Phänomen
heisst Persistenz. Aufgrund einer Persi-

stenz der Qualität von Menschen oder
Teams können gute Fondsmanager und
gute Analysten für die kommende An-
lageperiode prognostiziert werden –
obschon es kaum möglich ist, zu pro-
gnostizieren, ob eine Aktienrendite
über oder unterhalb des Erwartungs-
wertes liegen wird. Demnach könnte es
sich trotz der im Mittel mageren Per-
formance von Anlagefonds lohnen,
gute Teams (von Portfoliomanagern)
zu identifizieren. Aufgrund der Persi-
stenz wäre zu erwarten, dass gerade
diese Teams mit grösserer Wahrschein-
lichkeit auch in der kommenden Peri-
ode überdurchschnittliche Ergebnisse
bringen. Dass Teams auch in anderen
Bereichen Persistenz zeigen, geht
schon aus dem Imperativ hervor,
«never change a winning team.» Genau
diesen Rat befolgen Käufer von An-
lagefonds, die sofort aktiv werden und
springen, wenn sich ihr Team als
schlecht erweist. Aus dieser Sicht ist das
aktive Wählen und Wechseln von An-
lagefonds durchaus empfehlenswert.

4. Random-Walk ...
Wir müssen auf ein frühes Rätsel zu
sprechen kommen. Working hatte 1934
die Beobachtung publiziert, dass Akti-
enkurse sich wie zufällig verhielten.
Die Beobachtung der Zufälligkeit hat
sich in den folgenden Jahren zuneh-

mend verdichtet. Kendall hatte 1953
argumentiert, der Verlauf der Aktien-
kurse lasse sich am besten durch einen
Random-Walk beschreiben [13]. In der
Folge kam ans Licht, dass bereits 1900

der französische Mathematiker Bache-
lier mit seiner Thesis eine empirische
Untersuchung französischer Staatsan-
leihen vorgelegt und darin gezeigt hat,
dass die Kursentwicklung der eines
Random-Walk gleicht. Ausserdem
hatte Bachelier 1900 viele der mathe-
matischen Eigenschaften der Brown-
schen Bewegung (das Analogon des
Random-Walk für stetige Zeit) ent-
wickelt [14].

Die Fundamentalisten taten sich aus-
gesprochen schwer mit der unleug-
baren Beobachtung, nach der Kurse in
einer zufälligen, kaum prognostizier-
baren Weise schwanken, eben unbe-
rechenbar und nicht prognostizierbar.
Immerhin vertraten sie den Standpunkt,
dass sich aus den Fundamentaldaten
Werte errechnen lassen und dass die
Kurse von Aktien mit falschen Preisen
langsam aber stetig, jedenfalls progno-
stizierbar, gegen die Fundamental-
werte konvergieren sollten. Dabei war
stillschweigend unterstellt, dass sich die
Fundamentalwerte nicht täglich än-
dern würden. Wie sollten sie das auch,
waren sie doch aus den Bilanzen der
letzten Jahre ermittelt. In jedem Fall
hatten die Fundamentalisten eine ra-
tionale Perspektive. Finanzmärkte ver-
halten sich rational, nur gelegentlich
etwas langsam, weshalb die Konver-
genz der Kurse gegen die Fundamen-
talwerte etwas Zeit in Anspruch neh-
men könnte, eben bis zu einem Jahr

oder so, und die langsame Konvergenz
kann der smarte Investor ausnutzen.
Zufallsprozesse jedoch sind erratisch
und erinnern kaum an etwas «Vernünf-
tiges». Wo ist die Rationalität, lautet

Scheinbare Widersprüche zur Perspektive der Fundamentalisten
wurden 1959 durch Roberts aufgelöst
Cowles 1933 Empfehlungen der Brokerhäuser verhelfen nicht zu

Outperformance

Working 1934 Aktienkurse wirken wie zufällig

Kendall 1953 Kurse durch Random Walk beschreiben

Osborne 1959 Kurse als Brownsche Bewegung 

Roberts 1959 Die Zufälligkeit und die Sicht der Fundamentalisten stehen nicht
im Widerspruch zueinander, wenn von Informationseffizienz
ausgegangen wird

Samuelson 1965 Theoretische Begründung für Bedeutung des Martingals



Der Schweizer Treuhänder 10/00 1103

WIRTSCHAFTSBERATUNG
Klaus Spremann, Aktives versus passives Portfoliomanagement

das zweite Rätsel, der Fundamental-
analyse und der Konvergenz zum Fun-
damentalwert, wenn sich die Kurse wie
zufällig bewegen?

Die Auflösung dieses zweiten Rät-
sels gelang Roberts. Der an der Uni-
versity of Chicago arbeitende Wissen-
schaftler hatte 1959 ein Papier publi-
ziert [15], in dem er aufzeigte, dass die
dargelegten Perspektiven nichts Ge-
gensätzliches behaupten, sondern mit-
einander voll verträglich sind. Hierzu
wurde die bereits erwähnte Effizienz-
These (englisch: Market Efficiency
Hypothesis, MEH) postuliert. Roberts
postulierte, dass die Kurse an den Fi-
nanzmärkten praktisch sofort alle In-
formationen auf korrekte Weise wider-
spiegeln. Die Betonung liegt auf sofort.
Kurse reagieren infolgedessen sogleich
auf neue Informationen. Neue Infor-
mationen müssen überraschend sein –
sonst wären sie nicht neu. Überra-
schende Informationen treffen rein zu-
fällig ein – andernfalls gäbe es progno-
stizierbare Anteile und prognostizier-
bare Mitteilungen würden nicht über-
raschen. Im Spiegelbild des zufälligen
Stroms neuer Nachrichten muss auch
die Kursbewegung rein zufällig sein.

Insbesondere dürfen Kursbewegun-
gen der jüngsten Vergangenheit keine
Aussagekraft für die zukünftigen Kurs-
veränderungen besitzen – sonst wäre
die Kursbewegung nicht rein zufällig.
Der Strom wirklich neuer Meldungen
ist rein zufällig, wie ein Random-Walk.
Entsprechend muss auch der Prozess
der Kurse rein zufällig sein und sich
durch einen Random-Walk beschrei-
ben lassen. Das Rätsel zu lösen ver-
langt also die Erkenntnis, dass sich die
Fundamentaldaten laufend im Strom
neuer Nachrichten verändern – sie sind
nicht durch die letzte Bilanz über die
Zeit hinweg festgeschrieben.

Die Effizienz-These ist nicht nur eine
Ohrfeige für die Verfechter der Chart-
Analyse. Techniker gehen bekanntlich
davon aus, dass die Kursbildung der
jüngsten Vergangenheit, besonders
wenn bestimmte Muster oder Forma-
tionen vorliegen (wie Trends und Kopf-
Schulter), oder wenn Schnittpunkte
mit Durchschnittslinien stattfinden,
sehr wohl Prognosen hinsichtlich der
allernächsten Zukunft möglich sind.

Die Effizienz-These leugnete aber auch
die Nützlichkeit der traditionellen
Sicht der Finanzanalyse. Da alle neuen
Informationen praktisch sofort und
korrekt sich in den Preisen wiederfin-
den, kann kein Investor einen Vorteil
haben, wenn er oder sie sich eigens
diese Informationen beschafft und ver-
sucht, falsch bepreiste Aktien zu iden-
tifizieren. Es gibt sie nicht. Es bleibt nur
dieser Trost: Finanzanalyse schadet
auch nicht. Jemand, der sich direkt in-
formiert und darauf gestützt Titel kauft
und verkauft, tätigt bei Vorliegen von
Effizienz alle Transaktionen zu einem
Preis, der genau ihrem Wert entspricht.
Nie wird der Fehler begangen, etwa
eine Aktie, die augenblicklich zu teuer
ist, zu kaufen.

Roberts hatte auch die Begriffe der
schwachen, semi-starken und starken
Informationseffizienz eingeführt. Diese
Unterscheidung wurde dann von Fama,
der in Chicago lehrt, um 1970 aufge-

griffen und mit zahlreichen Tests an der
Wirklichkeit geprüft. Denn im Grunde
ist die Frage, ob Finanzmärkte die Effi-
zienz-These nun erfüllen oder nicht,
vor allem empirisch zu beantworten.
Tests schlugen methodisch zwei Wege
ein. Am üblichsten waren Tests, die
prüften, ob die Kursbewegung von Ak-
tien oder von Aktienindizes wirklich so
zufällig sind, wie es der Random-Walk
postuliert. Die zweite Form des Tests
bestand aus der Untersuchung der
Wirksamkeit von Filterregeln. Eine
Filterregel beobachtet gewisse Daten,
etwa ein Kurs-Gewinn-Verhältnis
(KGV), und legt eine bedingte Han-
delsstrategie fest, etwa Kauf falls das
KGV unter 20 fällt, Verkauf falls KGV
über 30 steigt. Die Frage lautete, ob
diese und andere Filterregeln einen
Anlageerfolg bewirkten, der dem pas-
siven Halten des Marktportfolios über-
legen ist.

Die zwischen 1970 und 1990 publi-
zierten Arbeiten eröffneten ein faszi-
nierendes Feld wissenschaftlicher Ar-
beit, das zugleich die Bedeutung der
empirischen Forschung unterstrich.
Am Ende dieser Arbeitsweise stand
der Datenbergbau mit der Denkhal-
tung, wer einen Computer lange genug
in historischen Daten nach einer Struk-
tur suchen lässt, wird schon eine finden
– eine Haltung, der mittlerweile viele
Forscher ablehnend gegenüberstehen.
Es braucht die Brille der Theorie, mit
der die Empirie betrachtet wird. Ab
und zu wurde eine Handelsstrategie
entdeckt, die vorteilhafter als das pas-
sive Halten des Marktes war, jedoch
wäre bei einer Berücksichtigung von
Transaktionskosten der Vorteil ver-
schwunden. Allerdings wurden auch
regelrechte Antinomien entdeckt, oder
wie heute gesagt wird: Regularitäten.
Hierzu gehörten Kalendereffekte und
der viel zitierte Grösseneffekt, der sich
sogar in allen Ländern bestätigt hat [16].

Dennoch war das überwältigende
Urteil bis vor kurzem: Finanzmärkte
sind effizient. Zu den bekanntesten
Verfechtern der Effizienz-These zäh-
len Fama und Miller. Jede Wertschrift
hat einen korrekten Preis und es lassen
sich, gemessen an ihrem theoretischen
Wert, weder günstige noch zu teure
Titel finden. Aktives Management
lohnt sich nicht, schadet aber auch
nicht – wenn von Transaktionskosten
abgesehen wird. Kurse folgen einem
Random-Walk. Das seit seinem Er-
scheinen 1973 schnell zum Bestseller
avancierte Buch von Malkiel trägt den
Titel: «A Random Walk Down Wall
Street».

5. ... oder Non-Random-Walk?
Die Forschungen der letzten zehn
Jahre haben die bisherige Überzeu-

«Die heute als überlegen erkannten Formen
aktiven Managements sind grösstenteils auf recht

kurzfristige Informationsverarbeitungen und
Handelsstrategien ausgerichtet.»
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gung, Aktienkurse folgten einem Ran-
dom-Walk, ins Wanken gebracht. Mit
Anspielung auf den Bestseller von
Malkiel haben MacKinley und Lo ihr
Buch A Non-Random Walk down Wall
Street benannt. Haugen betitelt seine
jüngste Monographie mit The New Fi-
nance – The Case Against Efficient
Markets. Vor Kurzem ist im Economist
ein Artikel erschienen, der die Ehre
der Chart-Analyse rettet [17].

Die neuen empirischen Erkenntnisse
haben vielfältige Angriffspunkte. Allen
gemeinsam ist die Sicht, dass Aktien-
kurse nicht ganz exakt einem Random-
Walk folgen. Bei Formulierung in steti-
ger Zeit bedeutet dies, dass die stetigen
Renditen nicht ganz exakt eine Brown-
sche Bewegung bilden. Es gibt kleine
Abweichungen, weshalb Aktienkurse
doch in einem gewissen Umfang pro-
gnostizierbar sind.

Zunächst wurde entdeckt, dass die
Volatilität (die Standardabweichung
der stetigen Rendite) nicht konstant ist
(Heteroskedastizität). Die Volatilität

eines Marktindexes etwa verändert
sich in einem Bereich zwischen etwa
15% und 45%, um konkrete Zahlen zu
nennen. Es gibt demnach «ruhige» und
«wilde» Zeiten an der Börse. Die Vola-
tilität verändert sich in einer recht zu-
fälligen Weise, jedoch erweisen sich die
Volatilitäten aufeinander folgender
Perioden als (seriell) positiv korreliert.
Deshalb ist eine gewisse Prognose der
Volatilität möglich: Ruhige Zeiten blei-
ben tendenziell ruhig, wilde Zeiten
bleiben tendenziell wild, auch wenn es
ab und zu einen Umschlag gibt.

Diese Phänomene, die mit ARCH-
Modellen (Autoregressive Conditional

Heteroskedasticity) und ihren Erweite-
rungen erfasst werden, erlauben eine
feinere Prognose, setzen aber auch
kürzere Periodenlängen, sogenannte
High-Frequency-Daten voraus [18].

Die Arbeit mit ARCH-Modellen hat
interessante korrelative Zusammen-
hänge aufgezeigt. Vier davon haben
sich immer wieder gezeigt. So geht
die ökonometrische Forschung heute
davon aus, dass bei High-Frequency-
Daten die Renditen auf Finanzanlagen
diese statistischen Besonderheiten zei-
gen:

1. Volatilitäts-Cluster. Die Volatilität
ist nicht konstant, ihre Änderungen
wirken zufällig, doch gibt es abwech-
selnd Zeitabschnitte, wo sie hoch ist,
sowie Zeitabschnitte mit vergleichs-
weise geringer Volatilität.

2. Die Renditen zeigen Leptokurtosis.
Das bedeutet, dass extreme Rendite-
werte im Vergleich zur Normalver-
teilung eine hohe Wahrscheinlich-
keit besitzen. Zugleich ist im Ver-
gleich zur Normalverteilung eine ge-
wisse Rechtsschiefe erkennbar.

3. Kursänderungen zeigen eine leicht
negative Korrelation mit der Volati-
lität. Das heisst: Wenn die Kurse fal-
len, geht das tendenziell mit einer Er-
höhung der Volatilität einher. Wenn
Kurse steigen, geht das tendenziell
mit einer Verringerung der Volati-
lität einher. Anschaulich könnte man
sagen: Wenn die Zeiten an der Börse
unruhig werden (Volatilität steigt),
dann gibt es oft einen Kursverfall
(und selten einen Kurssprung nach
oben). Wenn die Zeiten sich an der
Börse beruhigen (Volatilität sinkt),
dann geht dies meist mit einem Kurs-
anstieg einher (und selten mit einem
Abgleiten der Kurse nach unten).

4. Renditen zeigen eine gewisse serielle
Autokorrelation, besonders wenn
die Varianz (im Wechsel der Volati-

Unterschiede und Gemeinsamkeiten der Sichtweisen der
Fundamentalisten und der Vertreter des Random Walk

Fundamentalisten Vertreter des Random Walk

Lassen sich Funda-
mentalwerte aus
Fundamentaldaten
errechnen?

Ja, als Quelle der Funda-
mentaldaten bieten sich
besonders die Jahres-
abschlüsse.

Ja, der «Markt» macht das
laufend, schnell und korrekt.
Die Quelle sind die Medien.
Fundamentaldaten sind Ankün-
digungen einer Unternehmung
sowie überhaupt alle neuen
Nachrichten über sie.

Ändern sich die
Fundamentaldaten
im Laufe der Zeit?

Schon, aber nicht täglich.
Da als Quelle vor allem die
zuletzt veröffentlichte Bilanz
dient, bleibt der errechnete
Fundamentalwert für eine
Zeit richtig.

Ja, permanent mit dem Strom
neuer Meldungen.

Wie verläuft der
Kursprozess?

Langsame und stetige
Konvergenz zum errechne-
ten Fundamentalwert.

Die Kurse sind ständig gleich
den Fundamentalwerten (Infor-
mationseffizienz), und da sich
letztere im Zufallsprozess neuer
Nachrichten verändern,
schwanken auch die Kurse
zufällig

Wie kann man die
Hypothese testen?

Aufgrund guter Finanzana-
lyse sollten sich überlegene
Anlageergebnisse erzielen
lassen.

Die Kurse sollten wirklich
zufällig verlaufen und keinerlei
Möglichkeit bieten, anhand
von Regularitäten überlegene
Ergebnisse zu erzielen.

Kürzere
Periodenlänge

Einfache Modelle
sind weniger gut

Komplexere
Modelle gestatten

eine bessere
Prognose
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litäts-Cluster) gering ist. Mit anderen
Worten: Bei geringer Volatilität kön-
nen sich Trends halten. Bei hoher
Volatilität ist kaum damit zu rech-
nen, dass sich Trends herausbilden.

Selbstverständlich wurden für diesen
empirischen Befund Erklärungen ge-
sucht. Einige Punkte liegen auf der
Hand, auch wenn ihre genaue Wir-
kungsweise nicht klar ist. So geht man
davon aus, dass neue Informationen,
auf die Kurse reagieren, in irregulärer
Folge eintreffen. Ausserdem sind die
Kapitalmärkte segmentiert, weil ge-
wisse Investoren Schwerpunkte für ihr
Engagement setzen. Schliesslich gibt es
ein Wechselspiel mit makroökonomi-
schen Faktoren, das derzeit noch nicht
in Einzelheiten verstanden ist [19].
Obwohl die theoretische Erklärung
bislang nur in Ansätzen greift, könnte
der Portfoliomanager aus dem empiri-
schen Befund Schlüsse ziehen. So rät
das Phänomen der Volatilitäts-Cluster
zu Optionsstrategien. Ganz grob:
Kaufe Optionen in ruhigen Börsenzei-
ten, schreibe Optionen in unruhigen
Börsenzeiten. Auch der Zusammen-
hang zwischen Volatilität und serieller
Autokorrelation legt eine Politik nahe:
Wenn die Zeiten ruhig sind, lassen sich
vielleicht Trends ausmachen; in un-
ruhigen Zeiten dürfte es kaum Trends
geben.

Eine zweite Forschungsrichtung hat
sich der Untersuchung zugewendet, ob
eine prozyklische oder eine antizykli-
sche Strategie Erfolg verspricht. Pro-
zykliker setzen auf Gewinner (winner),
auf Aktien, deren Kurse sich in den
letzten Wochen im Vergleich zu den
der anderen Unternehmen herausra-
gend entwickelt haben – aus welchen
Gründen auch immer. Der Börsen-
spruch der Prozykliker lautet: The
trend is your friend. Diese Untersu-
chungen werfen neues Licht auf die
Chart-Analyse. Mit der als Chart-Ana-
lyse oder als Technische Analyse be-
zeichneten Methode wird seit je her
versucht, aus den zittrigen Kursbewe-
gungen eines Finanzinstruments eine
Prognose des weiteren Verlaufs abzu-
leiten, indem versucht wird, Trends zu
finden. Ein Antizykliker oder Kontra-
rian beispielsweise setzt auf Verlierer
(loser), also auf Aktien, deren Kurse
sich in der jüngsten Vergangenheit im

Vergleich zu den der anderen Unter-
nehmen auffallend schlecht entwickelt
haben – aus welchen Gründen auch
immer. Der Börsenspruch der Kontra-
rians lautet: Nur tote Fische schwimmen
mit dem Strom. Was wurde entdeckt?

1. Aktien, die in einer Periode von etwa
drei bis zwölf Monaten überdurch-

schnittlich hohe Renditen hatten
(Gewinner), zeigten tendenziell in
der Folgeperiode wieder über dem
Durchschnitt liegende Renditen [20].

2. Langfristig wirken dagegen Contra-
rian-Strategien: Aktien, die über eine
Periode von 3 bis 5 Jahren Dauer un-
terdurchschnittlich performen, haben
die Tendenz zu überdurchschnittli-
chen Renditen in den folgenden 3 bis
5 Jahren.

3. Professor Lo vom MIT und seine
Mitarbeiter haben sogar gewisse For-
mationen der Technischen Analyse
(wie etwa Kopf-Schulter) als empi-
risch relevant erkannt [21].

6. Faktormodelle
Eine dritte Gruppe von empirischen
Studien, die in ihrer Konsequenz akti-
ves Portfoliomanagement nahelegen,
sind zu der Frage entstanden, ob das
von Sharpe geschaffene Capital Asset
Pricing Model (CAPM) die Empirie
trifft, ob also die im CAPM auftau-
chenden Beta-Faktoren die zu erwar-
tenden Renditen der Aktien so gut er-
klären, dass weitere Einflussfaktoren
nicht entdeckt werden können. Insge-
samt legen die empirischen Studien
zum CAPM dieses Bild nahe:

1. Die Beziehung zwischen den ge-
schätzten Betas und den Mittelwer-
ten der historischen Renditen ist für
gewisse Zeitabschnitte viel schwä-
cher gewesen, als es das CAPM po-
stuliert.

2. Die Grösse einer Unternehmung er-
klärt zum Teil die Mittelwerte der hi-

storischen Renditen: Kleinere Un-
ternehmen hatten tendenziell höhe-
re Renditen. Aktien mit einer ver-
gleichsweise geringen M/B-Kenn-
zahl – die als Verhältnis von Markt-
wert zu Buchwert definiert ist –
haben tendenziell höhere Mittel-
werte historischer Renditen [22].

3. Aktien mit einem hohen P/E (Price-

Earnings-Ratio oder Kurs-Gewinn-
Verhältnis) haben tendenziell eine
geringere Rendite, als die ihnen
durch ihr Beta und das CAPM zuge-
rechnete Rendite.

4. Aktien mit einer hohen Dividenden-
rendite haben tendenziell eine höhe-
re Rendite, als ihnen durch ihr Beta
und das CAPM zugerechnet wird.

Die Empirie spricht also gegen das
Postulat, das CAPM beschreibe die
Realität gut. Methodisch wurden diese
Erkenntnisse durch den Einsatz von
Faktor-Modellen gewonnen. Hierzu
werden multiple Regressionen gerech-
net, mit denen die Erklärungskraft (im
Sinne der Regression) verschiedenster
Faktoren ausprobiert wird. Faktor-Mo-
delle sind heute die vielleicht leistungs-
fähigsten Instrumente zur Identifi-
kation von Möglichkeiten für aktives
Portfoliomanagement. So wurde unter-
sucht, welche Faktoren am besten die
Kovarianzen der Einzelrenditen er-
klären. Für den amerikanischen Akti-
enmarkt erwiesen sich diese Faktoren
als besonders aussagekräftig:

1. Änderungen der monatlichen Wachs-
tumsraten des Bruttosozialprodukts
– offensichtlich weil diese wiederum
die Erwartungen der Investoren hin-
sichtlich der zukünftigen Industrie-
produktion und der zukünftigen Un-
ternehmensgewinne beeinflussen.

2. Änderungen der Risikoprämie im
Hinblick auf Schuldner verschiede-
ner Bonität, das heisst, der Rendite-
differenz zwischen Bonds (ähnlicher
Laufzeit), die mit AAA beziehungs-
weise Baa geratet sind – denn wenn

«Die Effizienz-These ist eine Ohrfeige
für die Verfechter der Chart-Analyse.»



Der Schweizer Treuhänder 10/001106

WIRTSCHAFTSBERATUNG
Klaus Spremann, Aktives versus passives Portfoliomanagement

diese Risikoprämie zunimmt, be-
fürchten die Investoren eine Zu-
nahme der Konkurse und sehen die
Zukunft düsterer.

3. Änderungen im Unterschied zwi-
schen den Zinssätzen am Kapital- und

am Geldmarkt, das heisst, die mittlere
Steilheit der Zinsstrukturkurve –
denn wird diese steiler, wird ein An-
ziehen der Zinssätze in der Zukunft
als wahrscheinlicher angesehen.

4. Unerwartete Änderungen der Infla-
tionsrate, sei es nach oben oder nach
unten – durch unerwartete Änderun-
gen der Inflation werden die meisten
Finanzkontrakte ebenso wie Real-
investitionen und deren Werte stark
beeinflusst.

5. Änderungen der erwarteten Infla-
tion, die sich nach dem Fisher-Effekt
sofort in entsprechenden Änderun-
gen des Einjahreszinssatzes nieder-
schlagen – denn sie beeinflussen die
Wirtschaftspolitik und das Konsu-
mentenvertrauen.

Es ist zu vermuten, dass diese (und
andere, nicht publizierte) makroöko-
nomischen Faktoren geeignet sind,
Renditen zu prognostizieren. Die Lite-
ratur zu Faktor-Modellen ist überwäl-
tigend [23]. Die Leistungsfähigkeit die-
ses mathematischen Ansatzes ist ver-
sprechend.

Faktor-Modelle sind ein Werkzeug
universeller Einsatzbreite für den akti-
ven Investor. Sie tauchen im Portfo-
liomanagement an verschiedenen Stel-
len auf und die gewählten Faktoren va-
riieren erheblich mit der jeweiligen
Anwendung. Aus diesem Grunde sind
einige Bemerkungen zur Art der Fak-
toren angebracht.

1. Faktor-Modelle, die dazu dienen, das
CAPM empirisch zu untersuchen,
betrachten als Faktoren Kennzahlen,
die einen Einfluss auf die Aktienren-
dite haben könnten. Dazu gehören
wie gesagt die Grösse der Unterneh-

mung, das Verhältnis M/B zwischen
dem Marktwert und dem Buchwert
des Eigenkapitals der betreffenden
Unternehmung, das P/E, die Divi-
dendenrendite und andere Kennzah-
len. Im Ergebnis liefern diese Faktor-

Modelle Hinweise für die Selektion
von Aktien und den Investmentstil.

2. Faktor-Modelle, die dazu dienen,
Signale für den Kauf und ein Früh-
warnsystem für den Verkauf von Fi-
nanzinstrumenten zu liefern: Hierzu
scheinen makroökonomische Fakto-
ren besonders geeignet zu sein; sie
können im Rahmen des volkswirt-
schaftlichen Research erfasst werden
und ihre Änderungen werden durch
die veröffentlichten Statistiken, etwa
zur Lage am Arbeitsmarkt oder zu
Änderungen des Konsumentenpreis-
indexes bekannt. Wirksame makro-
ökonomische Faktoren wurden ge-
rade zuvor genannt: Änderungen der
Wachstumsraten des Bruttosozial-
produkts, Änderungen der Risiko-
prämie für Anleihen geringerer Bo-
nität, die Steigung der Zinskurve, un-
erwartete Änderungen der Inflation
und Inflations- beziehungsweise Zins-
änderungen, die wirtschaftspolitische
Massnahmen nach sich ziehen.

3. Einige Investoren, insbesondere in-
stitutionelle Investoren, möchten das
Exposure und die Sensitivität ihres
Portfolios im Hinblick auf verschie-
dene Risikofaktoren ermitteln. Risi-
kofaktoren, die für einen solchen In-
vestor Bedeutung haben können,
sind zum Beispiel die Währungspa-
rität (wenn der Investor Verpflich-
tungen in der Referenzwährung zu
befriedigen hat) oder die Inflation
(wenn der institutionelle Investor
Ansprüche zu erfüllen hat, die sich
eher an der Kaufkraft als an der no-
minellen Höhe eines Geldbetrags
orientieren). Der Investor wird dann
in einem Faktor-Modell die Faktoren
so wählen, dass sie die für ihn rele-
vanten Risikofaktoren repräsentie-
ren. Die Faktorsensitivitäten liefern

dann wichtige Informationen über
das eingegangene Exposure.

4. Wissenschaftliche Forschungen ge-
hen oft der Frage nach, welchen Ein-
fluss die Branche oder das Land auf
die Rendite von Aktien hat. Hierzu
werden in einem Faktor-Modell die
Faktoren so gewählt, dass der ge-
wünschte Untersuchungsgegenstand
behandelt werden kann.

Entsprechend vielfältig sind die Er-
gebnisse, die heute mit Faktor-Model-
len erzielt werden können [24]. Faktor-
Modelle eröffnen ein unüberschau-
bares Reich empirischer Arbeitsmög-
lichkeiten. Sei es, dass neue Erkennt-
nisse zur Bedeutung von Unterneh-
menskennzahlen gesucht werden,  sei
es, dass frühe Signale auf ihre Eignung
für das Trading überprüft werden sol-
len. Das sich öffnende Reich fordert
die Kreativität des ökonomischen Gei-
stes, verlangt aber auch den Fleiss und
die Mühe, die mit empirischer Arbeit
verbunden ist. Wie schön wäre es,
wenn aktives Portfoliomanagement
das kunstvoll-willkürliche Kaufen oder
Verkaufen einzelner Aktien geblieben
wäre, so wie es früher war. Die Zeiten
haben sich durch das Werkzeug der
Faktor-Modelle geändert.
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structure de communication des ges-
tionnaires de fortune tend aujourd’hui
encore à considérer que le concept de
Graham et Dodd de 1934 est exact.
Selon cette théorie, il existe toujours
des titres dont les prix diffèrent de la
valeur et qui se rapprochent de la va-
leur fondamentale. Ce processus dure
environ une année. Dans le cadre de
cette théorie, la recherche et l’analyse
ainsi que des objectifs fixés sur une
année sont cohérents. Les auteurs se
penchent sur les exceptions à la thèse
de l’efficacité, pouvant justifier dans
une certaine mesure cette pratique et
ils abordent l’approche Top-Down, la
pondération par pays, la sélection des
secteurs et le choix du style.

Le troisième courant de pensée con-
cernant la question «actif ou passif»
s’est développé pendant les dix derniè-
res années grâce aux recherches em-
piriques. Celles-ci confirment que le

La question de savoir s’il faut gérer un
portefeuille de façon active ou passive
est déjà ancienne. L’auteur présente
trois courants de pensée.

Tout d’abord, les théoriciens ont tou-
jours misé sur la thèse de l’efficacité
du marché. Ensuite, un Buy-and-Hold
s’impose pourtant. Deux aspects sont
soulignés qui contraignent à des trans-
actions également le gestionnaire de
portefeuille orienté sur une gestion
passive.

Avec le temps, l’erreur d’approxima-
tion peut pourtant s’amplifier et de-
mande alors à être corrigée. En outre,
l’importance accordée aux obligations
d’une part et aux actions d’autre part
doit constamment être réajustée.

Le deuxième courant de pensée est 
la recommandation de la pratique pour
une gestion modérément active. La

cours des actions suivent à peu près
(mais pas exactement) un «Random
Walk». Les petits écarts peuvent servir
à la gestion de portefeuille active. Les
modèles ARCH ont mis fin à l’idée que
la volatilité est constante et que les
corrélations restent inchangées. Les
découvertes valent également pour les
pro- et anticycliques: la tendance à
court terme est ton ami alors que le
long terme t’oblige à nager à contre
courant.

En conclusion, les auteurs examinent
des modèles de facteurs, instruments
mathématiques permettant de relever
des relations statistiques insoupçon-
nées permettant au gestionnaire de
portefeuilles de trouver des stratégies
encore meilleures. Toutefois, le temps
consacré aux données High Frequency
et aux régressions est considérable.
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