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Wissenschaftliche Erkenntnisse (1)

e Funktion wissenschaftlicher Erkenntnisse:

— Normalerweise Erweiterung des Handlungsspielraums von Men-
schen

— Erkennung und Diagnose von Problemen, deren Existenz vorher
unbekannt war

— LOsung von Problemen, deren Beherrschbarkeit vorher nicht
moglich war

— Trifft iIn besonderem Mald auf wissenschaftliche Erkenntnisse in
den Natur- und Ingenieurswissenschaften sowie der Medizin zu
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Wissenschaftliche Erkenntnisse (ll)

e \Wissenschaftliche Erkenntnisse fordern auch bittere Einsichten zu-
tage:

— Vermeintliche Handlungsspielraume des Menschen verengen
sich, erweisen sich als Trugschliisse und bestehen nicht

— Vorstellung der Beherrschbarkeit von Problemen basiert auf ei-
ner lllusion

— Wissenschatftlicher Erkenntnisfortschritt: Handlungsalternativen
fir Menschen bestehen nicht
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Empirische Kapitalmarktforschung

e Fazit der Forschungsergebnisse der letzten 40 Jahre:

— Resultate auf dem Gebiet der empirischen Kapitalmarktfor-
schung sind eher der zweiten Kategorie zuzuordnen

— Begrenzte Maoglichkeiten der zuverlassigen ldentifikation kinftig
ertragreicher Wertpapiere und Prognose von Marktentwicklungen

— Begrenzte Selektions- und Timingfahigkeiten entziehen die we-
sentliche Grundlage fur aktives Portfoliomanagement

— Konseqguenz: Anlage in passive Investments als Empfehlung, Er-
zielung der Marktrendite
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Theoretische Grundpfeiler passiver Investments (I)

e Portfoliodiversifikation:

— Markowitz-Diversifikation: Investition in breit gestreute Portfolios
zur Senkung unsystematischer Risiken

— Ausschopfung internationaler Anlagemaoglichkeiten mit Rendite-
entwicklungen, die geringe Korrelation oder gegenlaufige Ent-
wicklungen aufweisen

— Kein Konflikt zwischen aktivem und passivem Portfoliomanage-
ment
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Theoretische Grundpfeiler passiver Investments (Il)

o Effiziente Kapitalmarkte:

— Auf effizienten Kapitalmarkten spiegeln sich in Kursen zu jedem
Zeitpunkt alle verfligbaren Informationen vollstandig wider

— Halbstreng effiziente Kapitalméarkte verarbeiten vergangene
Kursinformationen und o6ffentlich verfigbare Informationen

— Stichhaltige Prognosen kiunftiger Wertpapierkurse sind auf
Grundlage dieser Informationen nicht moglich

— Konsequenz: Professionellen Portfoliomanagern gelingt es nicht,
den Markt zu schlagen und eine Outperformance zu erzielen
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Theoretische Grundpfeiler passiver Investments (lll)

e Implikationen der Theorie effizienter Kapitalmarkte:

— Liefert Begrindung fur die eingangs diskutierten bitteren Einsich-
ten wissenschatftlicher Auseinandersetzung mit Kapitalméarkten

— Anstelle einer Erweiterung der Handlungsalternativen schranken
wissenschaftliche Erkenntnisse den Handlungsspielraum auf ei-
ne passive Kapitalanlage ein

— Anleger erwirtschaften lediglich eine Marktrendite und werden flr
die Ubernahme von Risiken durch eine hohere Rendite entlohnt
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Theoretische Grundpfeiler passiver Investments (V)

e Implikationen der Theorie effizienter Kapitalmarkte (Fortsetzung):

— Passive anstelle einer aktiven Portfoliostrategie: Nachbildung ei-
nes Index mit geringem Nachbildungsfehler

— Vorteile: Niedrige Kosten (keine Ausgabeaufschlage, niedrige
Verwaltungsgeblhren, keine erfolgsabhéngige Managementge-
bihr, keine Research-Abteilungen)

— Weitere Vorteile: Diversifikation von Portfolios, Erzielung der
Marktrendite

— ... und keine verzerrte Investitionsentscheidung durch Manager
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Empirische Stichhaltigkeit der Theorie effizienter Markte (1)

e Zweifel an der Theorie effizienter Markte durch Anomalienmuster:

— Unter der Voraussetzung effizienter Markte folgen Renditen ei-
nem Zufallsprozess

— Weicht die Dynamik von Renditen vom Zufallsprozess ab, kon-
nen dafir Anomalien verantwortlich sein

— Anomalien auf Finanzmarkten konnen einen Ansatzpunkt zur
Prognose kunftiger Kurse darstellen

— Prognosen sind das Rickgrad des aktiven Portfoliomanage-
ments
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Empirische Stichhaltigkeit der Theorie effizienter Markte (ll)

e Einige jungere Anomalienmuster:

— Halloween Effekt: Aktienrenditen sind in den Monaten zwischen
Mai und September durchschnittlich niedriger im Vergleich zu
den restlichen Monaten des Jahres

— Phanomen ist empirisch gut belegt: Halloween Effekt wird flr un-
terschiedliche Lander und Perioden sehr oft bestatigt

— Widerspruch zur Markteffizienzhypothese in Folge systemati-
scher Abhangigkeit der Aktienrenditen von Kalenderperiode
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Empirische Stichhaltigkeit der Theorie effizienter Markte (lI)

e Einige jungere Anomalienmuster (Fortsetzung):

— Regierungseffekt: In Abhangigkeit der politischen Orientierung
der Regierung (links versus rechts) unterschiedliche Renditen

— Fdr die USA ist ein Democratic Premium bestéatigt, flr andere
Lander ist die Evidenz gemischt

— Wahlzykluseffekt: Innerhalb einer Legislaturperiode unterschei-
den sich Aktienrenditen

— Durchschnittlich hdhere Renditen in der zweiten Halfte der Legis-
laturperiode in den USA, gemischte Evidenz fur andere Lander
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Empirische Stichhaltigkeit der Theorie effizienter Markte (1V)

e Zentrale Frage:

— Lassen sich Aktienmarktanomalien flr aktives Portfoliomanage-
ment ausbeuten?

— Vermutung: Ja, da systematische Muster in Renditen die Basis
fir Prognosen bieten

— Daher kbnnen Anomalien der Ausgangspunkt fur Handelsstrate-
gien sein
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Empirische Stichhaltigkeit der Theorie effizienter Markte (V)

e Ausbeutbarkeit von Anomalien im Portfoliomanagement:

— Empirische Analysen zu Anomalien basieren auf Informationen,
die in dem gesamten Stutzbereich enthalten sind

— Spiegelt nicht die Informationssituation des Anlegers wider

— Erstens treten Anomalien nicht deterministisch auf, sondern ha-
ben stochastischen Charakter, Investition unter Unsicherheit

— Zweitens trifft Anleger eine Investitionsentscheidung in Echtzeit
auf der Grundlage vergangener und aktueller Informationen

— Kinftige Informationen stehen naturgemal nicht zur Verfligung
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Empirische Stichhaltigkeit der Theorie effizienter Markte (VI)

e Ausbeutbarkeit von Anomalien im Portfoliomanagement (Fortset-
zung):

— Empirische Analysen verwenden auch Informationen, die dem
Anleger nicht zur Verfigung stehen

— Wird im empirischen Ansatz der spezifischen Informationssituati-
on des Anlegers Rechnung getragen, sind Anomalien fur eine In-
vestitionsstrategie nicht gewinnbringend ausbeutbar

— Damit wird erneut ein Handlungsspielraum eingeschrankt, Ano-
malienmuster stellen keine Prognosegrundlage dar
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Beschrankte Erfolge des aktiven Portfoliomanagements

e Resultate zur Performance aktiv gemanagter Fonds:

— Lediglich 10 — 15% der aktiv gemanagten Fonds schlagen den
Markt

— Langfristig ist eine dauerhafte Outperformance nicht feststellbar,
kurzfristig gelingt es einigen Managern, den Markt zu schlagen

e Ursachen fur Resultate:

— Effiziente Kapitalméarkte: Outperformance ist pures Gllck

— Anreizinduziertes Verhalten von Portfoliomanagern
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Anreize und aktives Portfoliomanagement (1)

e Portfoliomanager unterliegen einem Moral Hazard:

— Neigung zu Investitionen mit erndhtem Risiko, da mit steigenden
Portfoliorenditen Erfolgspramien steigen

— Ddrfte insbesondere bei Managern mit Underperformance fest-
zustellen sein

— Renditeerfolge werden honoriert, Einbuf3en von Portfoliomana-
gern bei Misserfolgen der Hochrisikostrategie jedoch begrenzt

— Empirische Anhaltspunkt durch ein héhere Portfoliorisiko wéah-
rend Non-Reporting Perioden
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Anreize und aktives Portfoliomanagement (Il)

e Entlohnung erfolgreicher Portfoliomanager:

— Schlagt ein Portfoliomanager den Markt, steigt die Wahrschein-
lichkeit eines Wechsels zu einer Fondsgesellschaft bei héherer

Entlohnung

— Wechsel erfolgreicher Manager verhindert einen dauerhaften Er-
folg eines Fonds und erklart die nur 10 — 15% QOutperformer

— Betrachtung des Wechsels von Portfoliomanagern und der Ent-
lohnungsschemata anstelle der Fonds

— Wissenschatftliche Licken mit Forschungsbedarf
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Fazit

e Resiimee aus wissenschaftlichen Erkenntnissen:

— Portfoliodiversifikation, effiziente Kapitalmarkte und Kosten von
Finanzanlagen legen passive Investitionsstrategie nahe

e Ermutigende Implikationen:
— Vermogensanlage bendtigt vergleichsweise wenig Know-How

— Kulnftige Kursentwicklungen nicht prognostizierbar, so dass im-
mer ein guter Zeitpunkt flr eine passive Anlage ist
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