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Nur wer investiert ist, der profitiert
Niemand muss aus Risikoerwägungen auf ein Aktienengagement verzichten

B˛rsen-Zeitung, 2.4.2022
Die Älteren unter uns dˇrften ihren
ersten veritablen Kurseinbruch am
Schwarzen Montag vom 19. Oktober
1987 erlebt haben. An diesem Tag
fiel der S&P-500-Index innerhalb ei-
nes Handelstages um 20,4%. Allein
seit dem Jahr 2000 hatten wir 9/11;
Dotcom; Lehman; ,,Whatever it ta-
kes‘‘; Corona. Was wir zuletzt an
den Aktienmärkten erlebt haben, ist
also nicht ungew˛hnlich, blenden
wir an dieser Stelle den erschˇttern-
den politischen und humanitären
Hintergrund aus.
Was das Agieren in hochvolatilen

Märkten fˇr viele Anleger so schwer
macht, ist eine eigentˇmliche Mi-
schung aus Unsicherheit, wie weit
die Notierungen noch einbrechen
k˛nnten, und zugleich der Sorge,
die Trendwende zu verpassen und
wieder steigenden Kursen hinterher-
zuschauen. Die Psychologie kennt
das Phänomen ,,FOMO‘‘, die ,,Fear
of Missing Out‘‘, also die Befˇrch-
tung, etwas zu verpassen. Das Ergeb-
nis dieses Hin- und Hergerissen-
Seins ist Lähmung – man tut gar
nichts und wartet ab.
Ohne Zweifel spricht vieles fˇr an-

haltend angespannte Zeiten: Der
Ukraine-Konflikt treibt die ohnehin
bereits explodierenden Energie-
und Rohstoffpreise noch weiter an.
Die Inflation in Deutschland steigt
weiter und hat im Februar die Fˇnf-
Prozent-Schwelle ˇberschritten.
Sorgen um Lieferketten flammen er-
neut auf, Wachstumsprognosen wer-
den nach unten korrigiert. Undmehr
noch: Niemand weiß, wie es weltpo-
litisch weitergeht. Unsicherheit pur.
Nicht nur, dass der ohnehin schon

schwache Jahresauftakt im finalen
Ausverkauf enden k˛nnte – oder be-
reits geendet ist, wenn diese Zeilen
erscheinen. Anders als im März
2020 finden sich Investoren nach ei-
nem derartigen Ereignis meist in ei-
nem Bärenmarkt wieder. DiesesWis-
sen steigert das Unbehagen vieler In-
vestoren im aktuellen Marktumfeld
noch weiter, lässt sie im Zweifel an
der Seitenlinie verharren und auf
den richtigen Zeitpunkt zum (Wie-
der-) Einstieg warten.
Eine gute Idee ist das nicht, es

lohnt sich fˇr Investoren, durchge-
hend im Markt zu sein. Denn unbe-
streitbar ist, dass die besten zehn Ta-
ge die Jahresperformance an der
B˛rse ausmachen. 2021 lag die Ren-
dite des S&P-500-Index inklusive

der besten zehn Tagen bei 28,71%;
ohne bei nur 7,85%. Und 2020
schloss der Index inklusive der be-
sten zehn Tage bei 17,40%; ohne
mit einem Minus von 32,86% ab.
Es gilt die alte und bewährte B˛rsen-
weisheit ,,Time in the Market ist bes-
ser als Timing the Market‘‘. Anleger
sollten der Versuchung widerstehen,
den perfekten Zeitpunkt zum Ein-
oder Ausstieg zu finden. Einen
Markteinbruch kann man nicht
,,timen‘‘, und die besten zehn Tage
des Jahres zu ,,timen‘‘, dˇrfte nahe-
zu unm˛glich sein. Trotzdem hängt
es selbstredend von der pers˛nli-
chen Situation ab, wie mit Markt-
phasen h˛chster Unsicherheit umzu-
gehen ist. Auf der einen Seite stehen
auf sehr lange Frist angelegte Ver-
m˛gen, die eine große Verlusttole-
ranz haben und hohe Schwankun-
gen aushalten k˛nnen, zum Beispiel
manche Stiftungen. Auf der anderen
Seite stehen Institutionen mit sehr
begrenztem Risikobudget wie etwa
Pensionskassen.
Investoren mit hoher Verlusttole-

ranz sollten sich, statt auf das per-
fekte Timing zu hoffen, an erfolgrei-
chen Investoren wie Robert Wallace
orientieren. Er verantwortet die An-
lage des 40Mrd. Dollar großen Stif-
tungsverm˛gens der Stanford Uni-
versity und erzielt hervorragende Er-
gebnisse. Sein Credo: ,,Es ergibt we-
nig Sinn, seine Anlagestrategie am
Ende der Welt auszurichten.‘‘ Sein
Schlˇssel zum Anlageerfolg: Defi-
nieren Sie Ihre strategische Verm˛-
gensverteilung und halten Sie daran
fest. Investieren Sie global mit einer
konsequent hohen Aktienquote. Und
stellen Sie die einmal definierte Ziel-
allokation im Portfolio regelmäßig
wieder her. Dieses Vorgehen fˇhrt
per se zu antizyklischem Anlagever-
halten, denn es erfordert, Aktien ge-
rade nach gr˛ßeren Kurseinbrˇchen
nachzukaufen. So lassen sich ˇber
die Zeit die H˛hen und Tiefen glät-
ten und man profitiert bestm˛glich
am langfristigen Wachstumstrend
der Aktienmärkte. Investoren mit
dieser Strategie mˇssen auch keinen
Bärenmarkt fˇrchten, denn das Ende
dieser Phasen ist in der Regel abseh-
bar.
Auch Investoren mit begrenztem

Risikobudget mˇssen im aktuellen
Zinsumfeld an den Aktienmärkten
ins Risiko gehen, wenn sie eine fˇr
ihre Ziele ausreichende Rendite er-
zielen wollen. Eine konsequente

Umsetzung der Wallace-Regeln ist
ihnen nicht m˛glich. Gleichzeitig
sollten sie selbst dann im Markt blei-
ben, wenn sie nur noch wenig Risi-
kobudget haben. Also mˇssen sie
Wege finden, Verluste zuverlässig
und intelligent zu begrenzen. Große
institutionelle Verm˛gen arbeiten
gemeinhin mit einer Absicherung
auf Ebene des Gesamtportfolios, ei-
nem Risiko-Overlay. Ein solches
Overlay wird den spezifisch Bedˇrf-
nissen des Investors entsprechend
auf dessen Risikobudget und sein
Portfolio angepasst. Dafˇr braucht
es eine vertrauensvolle Kundenbe-
ziehung, transparente Modelle und
Prozesse, die jederzeit nachvollzieh-
bare Ergebnisse liefern – alles ande-
re fˇhrt fast zwangsläufig zu Enttäu-
schung. Das Overlay sollte zudem
kostengˇnstig Schutz vor Marktein-
brˇchen liefern. Diese Anforderun-
gen erfˇllen nach unserer Erfahrung
am besten optionsbasierte Konzepte
mit festemAuszahlungsprofil. Damit
bieten sie gegenˇber den ˇblichen
CPPI- oder Value-at-Risk-Modellen
klare Vorteile.
Doch nicht fˇr jedes Verm˛gen ist

ein Risiko-Overlay sinnvoll. Zudem
bevorzugen manche Investoren eine
modulare Wertsicherung und wol-
len nur fˇr einen Teil ihrer Anlagen
eine Wertuntergrenze definieren.
Ihnen bieten Wertsicherungskon-
zepte ein gut kalkulierbares Risiko.
Sie begrenzen Verluste, indem sie
eine Wertuntergrenze von zum Bei-
spiel 90% zum Ende eines Kalender-
jahres definieren, oder auch von
75%. Je gr˛ßer das Risikobudget
ausfällt, desto stärker ist die poten-
zielle Teilnahme an der Markterho-
lung, die bisher noch auf jeden
Crash oder Bärenmarkt gefolgt ist.
Allerdings hängt es von der einzel-

nen Strategie ab, ob diese Teilnahme
ˇberhaupt gelingt. 2020 mit dem
starken Kurseinbruch im März und
der folgenden rasanten Erholungs-
rally bot dafˇr den perfekten Lack-
mustest. Viele regelgebundene
Fonds hielten zwar ihre Wertunter-
grenze, haben sich nach dem starken
Kursrˇckgang aber nicht mehr er-
holt. Sie hatten ihr Risikobudget auf-
gebraucht und konnten kein neues
mehr aufbauen – das Verm˛gen war
im so genannten Cashlock gefangen.
Ein im Gegensatz dazu aktiver Ma-
nagementansatz erlaubt es, das Risi-
ko im Abschwung schrittweise so
weit wie n˛tig abzubauen und bei
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entsprechendem Umfeld ebenso
schrittweise wieder anzuheben. Mit
einer solchen Strategie muss nie-
mand aus Risikoerwägungen auf
ein Engagement an den Aktienmärk-

ten verzichten. Nur wer investiert
ist, der profitiert.
.......................................................
Ralf Lochmˇller, CEO und Managing
Partner, Lupus alpha Asset Manage-

ment und Alexander Raviol, CIO Al-

ternative Solutions und Partner,

Lupus alpha Asset Management
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