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Einleitung

Bei der Anlage von Vermégen besteht heute eine Asymmetrie zwischen der Verfiigbarkeit
von Anlageinformationen und deren tatséchlichem Orientierungswert gegeniiber. Auf der
einen Seite stehen wissenschaftliche Lehrbiicher, deren formale Strenge fiir Interessierte
und Privatanleger eine hohe Hiirde darstellt. Auf der anderen Seite stehen populére
Ratgeber, die Ergebnisse der Kapitalmarktforschung verkiirzt wiedergeben, ohne den Weg
offenzulegen, wie diese Ergebnisse zustande kommen. Dieses Buch schliefit die Liicke
dazwischen. Sein Anspruch ldsst sich in einem Satz zusammenfassen: Kein Ergebnis wird

vorausgesetzt, sondern hergeleitet und durchgerechnet.

Die zehn Kapitel dieses Buches spannen den Bogen iiber das gesamte Feld der
Kapitalanlage — von der Wirkungsweise des Zinseszinses iiber die Bewertung von Aktien
und den Instrumenten des Risikomanagements bis zum Zusammenspiel von Geld- und
Fiskalpolitik. Jedes Kapitel folgt wissenschaftlichem Standard, mit Herleitungen und
durchgingigen Rechenbeispielen; und jedes Beispiel beruht auf realen Daten, die der Leser
mit Taschenrechner oder Tabellenkalkulation selbst nachvollziehen kann. Was den Leser

erwartet, zeigen am besten einige der gewonnenen Erkenntnisse selbst.

Da ist zunéchst die Portfoliokonstruktion tiber alle Anlageklassen hinweg (Kapitel 1):
Warum verliert eine 30-jahrige Anleihe bei einem Zinsanstieg um zwei Prozentpunkte fast
ein Drittel ihres Werts, eine 2-jihrige aber kaum vier Prozent? Warum ist die
Diversifikation iiber Anlageklassen der einzige verléssliche Renditebeitrag, den es an den
Kapitalméarkten umsonst gibt? Und warum scheitert Market Timing systematisch,

wahrend der gestaffelte Einstieg in Tranchen funktioniert?

Da ist die Wirkungsmacht des Zinseszinses (Kapitel 2), der wirksamste und zugleich am
meisten unterschatzte Mechanismus fiir den Anleger: Ein Verzicht auf die Wiederanlage
der Ausschiittungen kostet im durchgerechneten 20-Jahres-Beispiel 21,1 Prozent seines
Endvermogens — und die Verhaltensokonomie erklédrt, warum das menschliche Denken
exponentielles Wachstum systematisch unterschétzt und der Sparbeginn deshalb so oft

verschoben wird.

Da sind die beiden grofsen Sachwert-Kontroversen der Gegenwart: Kann Gold traditionelle
Portfolios vergolden (Kapitel 3)? Die empirische Antwort aus 16,5 Jahren Marktdaten: In
76 von 100 untersuchten Filinfjahresfenstern verbesserte eine zehnprozentige
Goldbeimischung die risikoadjustierte Rendite — nicht wegen iiberlegener Goldrenditen,
sondern wegen der nahezu vollstdndigen Unkorreliertheit von Gold und globalen Aktien.
Und wie viel Bitcoin vertrégt ein global diversifiziertes Aktienportfolio (Kapitel 4)7 Die
rollierende Optimierung iiber den Zeitraum 2016 bis 2026 liefert eine klare Obergrenze —

8 Prozent und nicht mehr.



Da ist die Frage aller Fragen der Aktienanlage: Was steckt hinter einem Aktienkurs
(Kapitel 5)7 Die Fallstudie Porsche AG — vom Ausgabekurs 82 Euro iiber 120 Euro in
der Euphorie auf 45 Euro in der Krise — zerlegt den Kurs in fiinf Schichten, von der
bilanziellen Substanz iiber die diskontierten Zahlungsstrome bis zur Marktstimmung, und

fithrt simtliche Bewertungsverfahren an einem einzigen realen Fall zusammen.

Da ist der monatliche Strom volkswirtschaftlicher Zahlen (Kapitel 6), den der Investor
richtig lesen lernt: Nicht die Zahl bewegt die Kurse, sondern die Uberraschung gegeniiber
dem Konsens — und ein unerwarteter Zinsschritt von nur 25 Basispunkten bewegt den
Aktienmarkt um rund ein Prozent. Warum schwache Konjunkturdaten in einer Expansion
regelméfig gute Nachrichten fiir Aktien sind, gehdért zu den kontraintuitivsten und

niitzlichsten Befunden dieses Buches.

Da ist das Instrumentarium des professionellen Risikomanagements (Kapitel 7), vorgefiihrt
an einem durchgerechneten Beispielportfolio von 10 Millionen Euro: Wie viel kann verloren
gehen, und mit welcher Wahrscheinlichkeit? Value at Risk, Expected Shortfall, Monte-
Carlo-Simulation und Performance-Attribution werden nicht als Formelsammlung
prasentiert, sondern als Ausschnitte ein und derselben Verlustverteilung. Daran schliefst
der Nutzen der Derivate an (Kapitel 8): Instrumente, die trennen, was am Kassamarkt
untrennbar ist — Marktteilnahme von Verlustrisiko, Eigentum von Kreditrisiko —, und
deren Preis stets ein Tausch ist, kein Geschenk: Der durchgerechnete Protective Put kauft

eine harte Verlustuntergrenze fiir 4,5 Prozentpunkte Jahresrendite.

Da ist der Weg des Unternehmens an die Borse (Kapitel 9) — vom Einzelunternehmen
iber GmbH und AG zum IPO in Osterreich, Deutschland und der Schweiz — mit der
Antwort auf die Frage, ab wann der Borsengang lohnt: eine Dreiheit aus Kapitalbedarf,
Reife und Eigentiimerwillen. Und da ist schlieflich der groffe makrookonomische Rahmen
(Kapitel 10): Warum bewegt nur ein Satz eines Notenbankchefs Billionen an Borsenwert,
wéhrend ein Milliardenpaket der Regierung manchmal verpufft? Das IS-LM-Modell, der
Policy-Mix und drei Fallstudien liefern die Antwort.

Die Kapitel sind so geschrieben, dass sie einzeln gelesen werden konnen; bei einer Lektiire
von vorn nach hinten ergibt sich jedoch ein durchgehendes Argument, das im folgenden
Uberblickskapitel entfaltet wird. Dieses Buch ist aus mehr als drei Jahrzehnten
Kapitalmarktpraxis entstanden — vom Parketthandel an der Wiener Bérse iiber die
Leitung des Asset Managements zweier Banken bis zur Lehre in Portfolio- und
Kapitalmarkttheorie. Es richtet sich an alle, die Anlageentscheidungen nicht glauben,
sondern verstehen wollen: an Privatanleger mit Anspruch, an Berater und
Vermogensverwalter, die ihre Empfehlungen fundieren miissen, und an Studierende, die

den Weg von der Theorie in die Praxis suchen. Wenn der Leser am Ende jede Zahl in



diesem Buch selbst nachrechnen kann — und damit auch die Zahlen, die ihm anderswo

prasentiert werden, kritisch zu priifen vermag —, hat es seinen Zweck erfiillt.



Das Buch im Uberblick: zehn Kapitel, ein Argument

Die zehn Kapitel dieses Buches ergeben zusammengenommen mehr als die Summe ihrer
Teile: eine systematische Gesamtdarstellung der Kapitalanlage, deren Aufbau vier
forschungsleitenden Fragen folgt: Was treibt die Preise der Anlagen? Wie werden Risiken
gemessen und gesteuert? Und in welchem institutionellen und politischen Rahmen
geschieht all das? Dieser Uberblick zeichnet den roten Faden nach und zeigt, wie die

Kapitel ineinandergreifen.

Den Rahmen spannt Kapitel 1 (Portfoliooptimierung tiber alle Anlageklassen hinweg). Es
ist die Klammer des Buches: Alle Anlageklassen — vom Geldmarkt {iber die
Anleihenfamilie, Aktien, Hedge Funds, Private Equity und Mikrofinanz bis zu Immobilien,
Rohstoffen und Krypto-Anlagen — werden mit ihren Eigenschaften vorgestellt, die
Optimierungsverfahren von der naiven 1/N-Diversifikation tiber Markowitz bis zu Black-
Litterman und Risk Parity verglichen. Zudem wird das Thema Markteinstieg und
Nachhaltigkeit behandelt. Fast jedes spatere Kapitel vertieft ein Element, das hier zum
ersten Mal auftritt: die Duration kehrt in der Zinsrechnung des Kapitels 2 wieder, die
Korrelationslogik in den empirischen Studien der Kapitel 3 und 4, die Risikomafie in

Kapitel 7 sowie die Derivate als Steuerungsinstrumente in Kapitel 8.

Kapitel 2 (Die Wirkungsmacht des Zinseszinses) legt das zeitliche Fundament dar. Rendite,
Zeit und Wiederanlagequote sind multiplikativ verbunden, davon ist die Zeit die
wirksamste Bestimmungsgrofse. Das Kapitel entwickelt den Formelapparat des Zeitwerts
des Geldes, das in allen Bewertungskapiteln dieses Buches wiederkehrt — jede
Diskontierung in den Kapiteln 5, 8 und 9 ist angewandter Zinseszins —, und erklart mit

Volatility Drag und Verhaltenstkonomie, warum der Effekt so oft ungenutzt bleibt.

Die Kapitel 3 und 4 wenden das Instrumentarium aus Kapitel 1 auf die beiden
umstrittensten Beimischungen der Gegenwart an — und sind zugleich die methodisch
anspruchsvollsten empirischen Studien des Buches. Im Detail: Das dritte Kapitel (Kann
Gold traditionelle Anlegerportfolios vergolden?) beantwortet die Frage mit drei
konvergierenden Zugingen — Gesamtperioden-Optimierung, rollierende Fensteranalyse,
Minimum-Varianz-Analyse nach Anlegertyp — und kommt zu einer strategischen
Goldquote von 5 bis 15 Prozent fiir die meisten aktienorientierten Anleger. Das darauf
folgende Kapitel 4 (8 Prozent und nicht mehr) iibertragt dieselbe Methodik auf Bitcoin
und findet eine harte Obergrenze der sinnvollen Allokation. Beide Kapitel demonstrieren
dasselbe Prinzip: Nicht die Rendite der Beimischung entscheidet, sondern ihre Korrelation

zum Bestandsportfolio.

Kapitel 5 (Zwischen innerem Wert und Marktpreis) wechselt von der Portfolio- auf die

Einzeltitelebene und beantwortet die Grundfrage der Aktienanalyse: Was ist eine Aktie



wert?  Discounted Cash  Flow, Economic Value Added, Residualgewinn,
Dividendendiskontierung und Multiplikatoren werden an einer einzigen durchgehenden
Fallstudie — der Porsche AG — mit realen Zahlen vorgefiihrt. Das Kapitel schligt zugleich
die Briicke zur Verhaltensokonomie: Zwischen dem inneren Wert und dem Marktpreis liegt

eine Stimmungskomponente, die in Extremphasen dominiert.

Die Kapitel 6 und 10 bilden das makrockonomische Paar des Buches. Dabei nimmt Kapitel
6 (Makrookonomische Signale fiir den Aktieninvestor) die Perspektive des Anlegers ein:
Welche der monatlichen Veroffentlichungen — Einkaufsmanagerindizes, ifo, Arbeitsmarkt,
Inflation — bewegen Kurse, und in welche Richtung? Kapitel 10 (Einfluss und Wirkung
der Geld- und Fiskalpolitik) liefert den theoretischen Unterbau dazu. Dies sind (1)
Konjunkturzyklen, (2) Geldmengen, (3) Inflation und Deflation, (4) unterschiedliche Ziele
von Fed und EZB und schlieflich (5) das IS-LM-Modell, welches die Geld- und Fiskalpolitik
in einer Grafik zusammenfiihrt. Beide Kapitel zusammen erschliefen sowohl die
Wirkungsweise als auch deren Anwendung am Datenkalender der

Statistikveroffentlichungen.

Die Kapitel 7 und 8 bilden das risikotechnische Paar. Kapitel 7 (Die Instrumente des
professionellen Risikomanagements) entwickelt die Messinstrumente — Value at Risk,
Expected Shortfall, Lower Partial Moments, Monte-Carlo-Simulation, Performance-
Attribution — als Verdichtungen derselben Verlustverteilung, vorgefithrt am
durchgéngigen 10 Millionen-Euro-Portfolio. Das Kapitel 8 (Der Nutzen von Derivaten fiir
den Investor) liefert die Steuerungsinstrumente: Forwards, Futures, Optionen, Swaps und
Kreditderivate, ihre Preisbildung von der Cost-of-Carry-Beziehung bis Black-Scholes-
Merton, und ihren Kernnutzen — die Trennung von Risiken, die am Kassamarkt

untrennbar verbunden sind. Messung und Steuerung sind zwei Seiten derselben Disziplin.

Kapitel 9 (Der Gang an die Borse) wechselt die Perspektive: vom Anleger zum
Unternehmen, welches die Wertpapiere iiberhaupt erst schafft. Rechtsformen in Osterreich,
Deutschland und der Schweiz, die Finanzierungsleiter vom Bankkredit iber Mezzanine bis
zum Beteiligungskapital, und die Okonomie des Borsengangs mit Motiven, Kosten und
Fallstricken — hier lernt der Anleger die Gegenseite beziehungsweise den Counterpart des
Marktes kennen, deren Entscheidungen er in den Kapiteln 5 und 6 bewertet. Kapitel 10
schlieft den Bogen, indem es den politischen Rahmen vermisst, in dem Anleger wie

Unternehmen agieren.

So fligen sich die zehn Kapitel zu einem Argument: Kapitalanlage ist beherrschbar, wenn
sie auf Diversifikation statt Prognose, auf Zeit statt Timing, auf nachgerechnete Bewertung
statt Marktstimmung und auf gemessenes statt gefiihltes Risiko gebaut wird. Jedes Kapitel
liefert dafiir ein Element — und jedes Element ist, dem Anspruch des Buches folgend,

vollstandig durchgerechnet.



Kapitel 1

Portfoliooptimierung iiber alle Anlageklassen hinweg;:
vom Geldmarkt bis zu Krypto-Anlagen —
Anlageklassen, Optimierungsverfahren, Markteinstieg
und Nachhaltigkeit



1.1 Einleitung

Die wichtigste Entscheidung eines Anlegers ist nicht die Wahl einer Aktie oder eines Fonds,
sondern die Aufteilung des Vermogens iiber die Anlageklassen: Studien seit Brinson, Hood
und Beebower (1986) zeigen, dass die strategische Allokation den weit {iberwiegenden Teil
der Ergebnisschwankung erkliart. Eine Erorterung der Portfoliooptimierung hat deshalb
zuerst bei den Komponenten anzusetzen — bei den Anlageklassen mit ihren Rendite-,
Risiko- und Liquiditétseigenschaften — und erst danach bei den Verfahren, die daraus
erfolgversprechende Vermogensallokationen formen. Dieses Kapitel leistet beides
zusammenhéngend: vom Sparbuch bis zur Krypto-Anlage, von der naiven
Gleichgewichtung bis zu Black-Litterman, vom Einstiegszeitpunkt bis zur
Nac:hhaltigkeitsinteglration.1

Die wissenschaftliche Grundlage ist die moderne Portfoliotheorie: Markowitz (1952)
machte die Korrelation zur zentralen Grofse der Kapitalanlage und definierte die effiziente
Grenze der erreichbaren Rendite-Risiko-Kombination; Tobin (1958) ergénzte die risikolose
Anlage und damit die Kapitalmarktlinie, und Sharpe (1964), Lintner (1965) sowie Mossin
(1966) leiteten daraus das Capital Asset Pricing Model ab. Die Praxis lernte die Grenzen:
Schétzfehler in den erwarteten Renditen dominieren das Ergebnis (Chopra und Ziemba,
1993), unrestringierte Optimierer produzieren Extremportfolios (Michaud, 1989), und die
schlichte Gleichgewichtung schlagt die Optimierung aufterhalb der Stichprobe erstaunlich
oft (DeMiguel, Garlappi und Uppal, 2009). Darauf antworten Bayesianische Verfahren
(Black und Litterman, 1992), Shrinkage-Schéitzer (Ledoit und Wolf, 2004), restringierte
Optimierung (Jagannathan und Ma, 2003) und Risikobudget-Ansétze (Maillard, Roncalli
und Teiletche, 2010). Fiir die Anlageklassen selbst stiitzt sich dieses Kapitel auf die
jeweilige Spezialliteratur — von Fama und French (1993) und Jegadeesh und Titman
(1993) fiir Aktienstile iiber Kaplan und Schoar (2005) fiir Private Equity bis Liu und
Tsyvinski (2021) fiir Krypto-Anlagen — und fiir die Nachhaltigkeit auf die Metaevidenz
von Friede, Busch und Bassen (2015) sowie die neuere Kapitalmarktforschung (Pastor,
Stambaugh und Taylor, 2021; Bolton und Kacperczyk, 2021).

Der Beitrag dieses Kapitels liegt in der integrierten Darstellung des gesamten
Entscheidungswegs: Es stellt zunéchst alle Anlageklassen systematisch vor — einschliefslich
einer vollstindigen Durationsrechnung nach der Barwertmethode wund der
Zinsénderungsrisiken nach Laufzeit —, entwickelt und vergleicht sodann die
Optimierungsverfahren an einem durchgerechneten Drei-Assetklassen-Beispiel, behandelt
anschlieflend Markteinstieg und Timing einschlieflich des gestaffelten Kaufs in Tranchen

und integriert schlieflich die Nachhaltigkeit mit Ansétzen, Renditeevidenz und den

L Alle Rechenbeispiele dieses Kapitels sind hypothetisch, vor Steuern und Transaktionskosten gerechnet und
stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar; genannte Renditen und Risikogrofen sind stilisierte
Langfristgrofen, keine Prognosen.



Konsequenzen aus den groffen Greenwashing-Féllen. Alle Beispiele sind hypothetisch und
dienen der Illustration.

Das Kapitel ist wie folgt gegliedert. Abschnitt 1.1 (der vorliegende Abschnitt) fithrt in
die Fragestellung ein und ordnet die Literatur. Abschnitt 1.2 legt die Grundbegriffe
Rendite, Risiko und Korrelation dar. Die Abschnitte 1.3 bis 9 stellen die Anlageklassen
vor: Geldmarktinstrumente (Abschnitt 1.3), Anleihearten (Abschnitt 1.4), Zins- und
Bonitétsrisiken der Anleihen einschlieflich Duration und Konvexitéit (Abschnitt 1.5),
Aktien mit Instrumenten und Strategien (Abschnitt 1.6), nicht-traditionelle Anlagen von
Hedge Funds iiber Private Equity bis Mikrofinanz (Abschnitt 1.7), Immobilien, Rohstoffe
und Krypto-Anlagen (Abschnitt 1.8) sowie Derivate als Steuerungsinstrumente (Abschnitt
1.9). Abschnitt 1.10 entwickelt die Optimierungsverfahren von der naiven Diversifikation
iiber Markowitz, Efficient Frontier und CAPM bis zu Black-Litterman und weiteren
robusten Verfahren. Abschnitt 1.11 behandelt Markteinstieg und Timing, Abschnitt 1.12
die Integration der Nachhaltigkeit einschlieflich Greenwashing, und Abschnitt 1.13
verdichtet alles zum Gesamtprozess der Portfoliokonstruktion. Abschnitt 1.14 schliefst mit

dem Fazit und einem Ausblick.

1.2 Grundbegriffe: Rendite, Risiko, Korrelation

1.2.1 Das Koordinatensystem der Kapitalanlage

Jede Anlageklasse dieses Kapitels lésst sich in drei Koordinaten beschreiben: der erwarteten
Rendite, dem Risiko — gemessen als Schwankungsbreite (Volatilitat) und als
Verlustpotenzial in schlechten Phasen — und der Liquiditdt, also der Frage, wie schnell
und zu welchem Abschlag sich die Anlage in Geld zuriickverwandeln lasst. Die drei Grofen
lassen sich nicht gleichzeitig maximieren, sondern stehen in einem Zielkonflikt: Mehr
erwartete Rendite wird an den Kapitalmérkten dauerhaft nur fiir das Tragen von mehr
Risiko oder das Aufgeben von Liquiditéit vergiitet. Der Vergleich der Anlageklassen in den
folgenden Abschnitten ist deshalb stets ein Vergleich von Risikopramien: der Zinspréamie
fiir Laufzeit, der Kreditpriamie fiir Ausfallrisiko, der Aktienpramie fiir unternehmerisches
Risiko und der Illiquiditatspréamie fiir K:ampitaﬂbindung.2

Die vierte Koordinate ist die wichtigste und zugleich am wenigsten sichtbare: die
Korrelation, also der Gleichlauf einer Anlage mit den iibrigen. Markowitz (1952) hat
gezeigt, dass fiir das Portfolio nicht mafsgeblich ist, wie riskant eine Anlage fiir sich
genommen ist, sondern welchen Beitrag sie zum Gesamtrisiko leistet: Eine
schwankungsreiche Anlage, die sich unabhéngig vom Rest bewegt, kann das Portfoliorisiko

senken; eine schwankungsarme, die im Gleichschritt lduft, bewirkt wenig. Diversifikation

? Die messtechnischen Grundlagen — Momente, Quantile, Value at Risk, Expected Shortfall — entwickeln die
Abschnitte 7.3, 7.4 und 7.5 zum Risikoanalyse-Instrumentarium des Risikomanagements; hier geniigt das Notigste.



ist deshalb kein Nebeneffekt breiter Streuung, sondern die gezielte Kombination
unvollstdndig oder tief-korrelierter Renditequellen — das einzige, was Kapitalmérkte

verldsslich ohne Gegenleistung hergeben.

1.2.2 Renditequellen: eine Systematik der Risikoprdmien

Hinter den Anlageklassen der folgenden Abschnitte steht eine iiberschaubare Zahl von
Renditequellen, deren vorherige Benennung die Darstellung ordnet. Die Zeitpréamie
vergiitet das Verleihen {iber lange Fristen; sie ist in der Zinskurve enthalten und wéchst
mit der Duration. Die Kreditpramie vergiitet das Tragen von Ausfallrisiko, mit steigendem
Umfang vom Pfandbrief bis zum High-Yield-Segment. Die Aktienpramie vergiitet
unternehmerisches Risiko und ist langfristig die ergiebigste Quelle. Die Illiquiditatspréamie
vergiitet Kapitalbindung und bildet die Geschéftsgrundlage von Private Equity und Teilen
der Immobilienanlage. Die Stilpramien (Value, Momentum, Qualitit) vergiiten
systematische Positionierungen innerhalb der Aktienwelt. Die Versicherungspriamien der
Optionsmérkte schlieklich vergiiten das Ubernehmen von Extremrisiken; sie sind
Gegenstand des Kapitels 8.%

Diese Systematik diszipliniert die Produktpriifung: Jedes Anlageprodukt enthalt,
unabhéingig von seiner rechtlichen Ausgestaltung, eine Kombination dieser Pramien
abziiglich der Kosten. Die Beurteilung eines neuen Produkts besteht folglich in der
Zuordnung zu dieser Systematik und in drei Fragen: Welche Pramien sind enthalten, in
welchem Umfang und zu welchen Kosten — sowie die Priifung, ob sie nicht bereits
kostengiinstiger im Portfolio vorhanden sind. Viele vermeintliche Innovationen erweisen

sich in dieser Priifung als aufwendig strukturierte Standardpriamien.

1.2.3 Risikotragfahigkeit und Risikobereitschaft

Vor der ersten Allokationsrechnung steht die Bestimmung der finanziellen Belastbarkeit
und der Risikoneigung als zwei voneinander unabhéngige Dimensionen. Die
Risikotragfiahigkeit ist objektiv: Sie bezeichnet die Verluste, die das Vermogen verkraften
kann, ohne Lebensziele, Zahlungsverpflichtungen oder den Anlagehorizont zu gefdhrden.
Sie hangt an Horizont, Einkommenssicherheit, Liquiditdtsbedarf und der Frage, ob in
Krisen zugekauft werden kann oder verkauft werden muss. Die Risikobereitschaft ist
subjektiv: Sie bezeichnet die Schwankungen, die der Anleger ertrigt, ohne den Plan
aufzugeben. Bindend ist stets die niedrigere der beiden Grofien — ein tragfihiges Risiko,
das die Belastungsgrenze des Anlegers {iberschreitet, wird im ungilinstigsten Moment

aufgelést und ist damit nicht tragfihig.*

* Die Priimien sind langfristige Durchschnitte mit erheblicher zeitlicher Schwankung; keine ist ein Anspruch, jede
ist die Entlohnung eines Risikos, das in schlechten Zeiten real wird.

* Die Verlustgrenzen lassen sich mit den Kennzahlen des Abschnitts 7.4 und des Abschnitts 7.5 prazisieren —
Value at Risk und Expected Shortfall iiberfiihren eine intuitive Risikoeinschétzung in messbare Gréfienordnungen.



Praktisch werden beide Groéfsen in eine Verlustgrenze iibersetzt — ein Riickgang um
mehr als X Prozent gefahrdet den Anlageplan oder iiberschreitet die Belastungsgrenze des
Anlegers — und die Aktien- und Risikoquote wird so gewahlt, dass historische und
simulierte Krisen innerhalb dieser Grenze bleiben. Diese eine Zahl leistet mehr als jede
Feinoptimierung — sie entscheidet, ob das Portfolio die Krisen iiberlebt, in denen Renditen

verdient werden.

1.3 Geldmarktinstrumente: die Basis der Liquiditat

1.3.1 Sparbuch, Festgeld, Tages- und Callgeld

Am kurzen Ende der Anlagewelt stehen die Geldmarktinstrumente: das Sparbuch als
klassische, téglich oder mit Kiindigungsfrist verfiigbare Spareinlage; das Festgeld
(Termineinlage) mit fester Laufzeit von Wochen bis Jahren und fester Verzinsung; das
Tagesgeld mit variablem Zins und tédglicher Verfiigbarkeit; und das aus dem
Interbankenmarkt stammende Callgeld, also téaglich kiindbare Gelder, die im
institutionellen Geschéaft die Kassenhaltung verzinsen. Gemeinsam ist allen: kein
Kursrisiko, Ertrage nahe dem Leitzinsniveau, Bonitétsrisiko allein bei der Bank — und
daraus folgend die zentrale Rolle der Einlagensicherung sowie, bei groferen Betrdgen, der
Streuung iiber mehrere Institute.”

Im Portfolio erfiillt der Geldmarkt drei Aufgaben: Er ist Liquiditédtsreserve fiir
Ausgaben und Nachschiisse (die Abschnitte 7.12 und 8.6 begriinden die Notwendigkeit
dieser Reserve), Zwischenanlage fiir noch nicht investiertes Kapital — etwa wahrend des
gestaffelten Einstiegs des Abschnitts 1.11 — wund risikolose Referenzgrofse der
Portfoliotheorie: Der Geldmarktzins ist der Bezugspunkt, von dem aus die
Kapitalmarktlinie des Abschnitts 1.10 alle riskanten Mischungen bewertet. Was der
Geldmarkt nicht leistet, ist langfristiger Vermogensaufbau: Nach Inflation und Steuern ist
seine reale Rendite iiber lange Zeitrdume regelmifiig nahe null oder negativ; er erhélt
Zahlungsfiahigkeit, nicht Kaufkraft.

1.3.2 Geldmarktfonds und das Zinsumfeld

Zwischen Bankeinlage und Anleihenmarkt stehen Geldmarktfonds und geldmarktnahe
ETFs: Sie biindeln Tagesgeldsétze, kurzlaufende Staats- und Bankpapiere und geben das
Leitzinsniveau nahezu verzogerungsfrei weiter. Gegeniiber Sparbuch und Tagesgeld, bei
denen Banken die Zinsweitergabe verzogern, ist das ein Vorteil; fiir grofere Betriage jenseits

der Einlagensicherungsgrenzen kommt hinzu, dass das Fondsvermogen als Sondervermdogen

® In der EU sichert die gesetzliche Einlagensicherung 100.000 Euro je Kunde und Institut; dariiber hinaus
bestehen teils freiwillige Sicherungssysteme der Bankenverbénde.
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insolvenzgeschiitzt ist. Der Preis ist ein geringes Markt- und Konstruktionsrisiko anstelle
des Bankbonitétsrisikos.’

Das Zinsumfeld bestimmt die strategische Rolle: In Hochzinsphasen ist der Geldmarkt
eine ernstzunehmende Renditekomponente und der Vergleichsmafsstab, den riskante
Anlagen zunéchst schlagen miissen; in Null- und Negativzinsphasen wird er zur reinen
Zwischenanlage mit realem Kaufkraftverlust — die Jahre 2015 bis 2021 haben gezeigt, wie
diese Lage Anleger die Risikoleiter hinauftreibt. Die Lehre fiir die Allokation: Die
Kassenquote gehort begriindet (Reserve, Staffelung, taktisches Pulver fiir Nachkaufe bei
sinkenden Kursen) — nicht gefiihlt.

1.3.3 Die gestaffelte Fristigkeit der Liquiditatsreserve

Grofsere Kassenbestinde mit teilweise planbarem Bedarf werden iiber eine gestaffelte
Fristigkeit organisiert: Der Bestand wird auf Tagesgeld und Festgelder unterschiedlicher
Fristen (etwa drei, sechs und zwolf Monate) verteilt; mit jeder Falligkeit steht die
Entscheidung an, den Betrag zu verwenden oder zum aktuellen Satz zu verlangern. Dieses
Vorgehen sichert laufende Verfiigbarkeit, nimmt die hoheren Satze lingerer Bindung mit
und mittelt das Wiederanlagerisiko iiber die Zeit. In Kombination mit Geldmarktfonds fiir
den unplanbaren Teil entsteht eine Liquiditatsreserve, die verzinst wird, ohne die
Verfiigbarkeit einzuschrénken; die Streuung iiber mehrere Institute nach Abschnitt 1.3.1
ldasst sich dabei zugleich abbilden.”

1.4 Anleihen I: die Familie der Festverzinslichen

1.4.1 Von der Staatsanleihe bis zur supranationalen Anleihe

Anleihen sind verbriefte Kredite: Der Ké&ufer iiberldsst dem Emittenten Kapital gegen
Kupon und Riickzahlung. Die Systematik folgt am einfachsten dem Schuldner.
Staatsanleihen entwickelter Lander bilden die Grundlage; bei eigener Wiahrung und
Notenbank gelten sie als nominal ausfallsicher und liefern die risikolose Zinskurve, an der
alles Ubrige gemessen wird. Bankenanleihen reichen vom besicherten Pfandbrief iiber die
klassische Inhaberschuldverschreibung und die Kassenobligation bis zu nachrangigen
Titeln, deren Glaubiger im Abwicklungsfall zur Verlusttragung herangezogen werden
konnen. Unternehmensanleihen (Corporate Bonds) vergiiten die Bonitédtspramie des

jeweiligen Geschéftsmodells; supranationale Anleihen — Weltbank, FEuropaische

% Geldmarktnahe ETFs bilden Tagesgeldséitze iiber besicherte Swap-Konstruktionen oder kurzlaufende Papiere ab;
ihre Bonitéts- und Konstruktionsdetails gehren zur Produktpriifung.

" Die Treppe ist die Geldmarktvariante der Anleihenleiter des Abschnitts 4.4 — dasselbe Prinzip, kiirzere
Sprossen.



Investitionsbank, EU — verbinden hochste Bonitdt mit einem geringen Renditeaufschlag

gegeniiber Bundesanleihen.”

1.4.2 Hochzins-, Schwellenldnder- und Hybridanleihen

Jenseits des Investment-Grade-Bereichs beginnt das Hochzinssegment (High Yield):
Anleihen von Schuldnern mit Rating unterhalb BBB—, deren deutlich héhere Kupons die
hohere Ausfallwahrscheinlichkeit und die in Krisen aktiendhnliche Kursreaktion entgelten
— High Yield diversifiziert ein  Aktienportfolio deshalb nur begrenzt.
Schwellenlénderanleihen (Emerging Markets) treten in zwei Gestalten auf: in Hartwéahrung
(Dollar/Euro), wo der Anleger Kreditrisiko des Landes trdgt, und in Lokalwahrung, wo
Zins- und Wahrungsrisiko des Schwellenlandes hinzukommen — mit entsprechend héherer
Pramie und Schwankung.”

Eine eigene Gruppe bilden die Hybride aus Anleihe und Aktie. Die Wandelanleihe
verbrieft neben Kupon und Riickzahlung das Recht, in Aktien des Emittenten zu wandeln
— Okonomisch eine Anleihe zuziiglich einer Call-Option: Sie partizipiert geddmpft an
steigenden Aktienkursen und behélt nach unten den Anleihenboden, solange die Bonitét
Bestand hat. Die Optionsanleihe trennt beide Bestandteile: Anleihe und Optionsschein sind
getrennt handelbar. Fiir Portfolios sind Wandelanleihen eine geeignete Komponente
asymmetrischer Renditeprofile, allerdings um den Preis erhohter Komplexitdt in

Bewertung und Analyse. Tabelle 1 ordnet die Anleihefamilie.

8 Kassenobligationen sind mittelfristige, meist nicht bérsennotierte Bankschuldverschreibungen (in Osterreich
verbreitet); Pfandbriefe sind durch Deckungsstocke besicherte Bankanleihen mit eigener Gesetzesgrundlage.
 Wandel- und Optionsanleihen sind 6konomisch Kombinationen aus Anleihe und Aktienoptions.



Tabelle 1: Die Anleihefamilie im Uberblick

Art Schuldner / Besonderheit Typische Hauptrisiken Rolle im Portfolio
Bonitét
Staatsanleihen (DM) Industrieldnder, eigene AAA-A Zins, Inflation sicherer Anker,
Wéhrung Duration
Supranationale Weltbank, EIB, EU AAA Zins Anker mit kleinem
Aufschlag
Pfandbriefe / Covered Banken, AAA-AA Zins, Spread besicherte
deckungsstockbesichert Zinskomponente
Bankanleihen / Banken, unbesichert bis AA-BBB Zins, Bonitéat, Bail- Renditeaufschlag zum
Kassenobligationen = nachrangig in Pfandbrief
Unternehmensanleihen Industrie- und AA-BBB Zins, Spread Kreditprdamie, breite
Dienstleistungsunternehmen Streuung
High Yield Schuldner unter Investment BB—-CCC Ausfall, Liquiditdt hohe Pramie,
Grade aktiendhnlich in
Krisen
Emerging Markets Staaten/Unternehmen der BBB-B Ausfall, Wahrung, Prémie plus
Schwellenléinder Politik Diversifikation
Wandel- Anleihe plus Aktienoption BBB-BB Zins, Aktie, asymmetrisches Profil
Optionsanleihen Bewertung

Quelle: Eigene Zusammenstellung mit Bonitéitsangaben (S&P-/Moody's-Skala) als typische Spannen.

1.4.3 Ausstattungsmerkmale: Kupontypen und Sonderrechte

Von der Schuldnerfrage zu unterscheiden ist die Ausstattung. Der Festkupon ist der
Normalfall; der Nullkupon (Zerobond) zahlt den gesamten Betrag am Ende und trégt
deshalb die maximale Duration seiner Laufzeit; der variable Kupon (Floater) koppelt an
den Geldmarktsatz und weist nahezu keine Zinsduration auf, dafiir jedoch volle Spread-
Sensitivitat. Inflationsindexierte Anleihen (Linker) koppeln Kupon und Riickzahlung an
den Preisindex und sichern als einzige Anleiheform die reale Kaufkraft — ihre Break-even-
Inflationsrate ist zugleich ein Marktsignal fiir Inflationserwartungen. Sonderrechte
verindern das Profil weiter: Kiindigungsrechte des Emittenten (Calls) kappen das
Kurspotenzial bei fallenden Zinsen, Nachrangklauseln verschieben den Platz in der
Insolvenzrangfolge.'’

Fiir die Portfoliokonstruktion folgt daraus: Anleihe ist nicht gleich Anleihe — {iber
Kupontyp und Sonderrechte bestimmt der Anleger, welches Risiko er im Einzelnen tragt.
Floater fiir Zinsanstiegsphasen, Linker fiir Inflationsschutz, Zerobonds fiir die gezielte
Durationssteuerung, klassische Festkupons fiir den laufenden Ertrag: Die Anleihenfamilie

ist ein Spektrum, kein einheitliches Produkt.

' Bei kiindbaren Anleihen (Callables) verkauft der Anleger dem Emittenten faktisch eine Option; der hohere
Kupon ist Optionspriamie, nicht Geschenk — das Bewertungsdenken des Kapitels 8 (der Nutzen von Derivaten)
gilt auch hier.
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1.4.4 Umsetzung: Einzelanleihen, Fonds oder ETF

Auch bei Anleihen bestimmt das gewéhlte Instrument die Risikowirkung. Einzelanleihen
geben dem Anleger das Endfilligkeitsversprechen: Bei Haltedauer bis zur Riickzahlung
realisiert der Anleger — Zahlungsfiahigkeit des Schuldners vorausgesetzt — die beim Kauf
fixierte Rendite, und zwischenzeitliche Kursverluste bleiben Buchwerte; der Preis dafiir
sind Mindeststiickelungen, Handelsspannen und Konzentrationsrisiken je Schuldner.
Anleihen-ETFs und -fonds streuen breit und sind liquide handelbar, halten aber die
Duration konstant: Es gibt keinen Falligkeitstag, an dem der Kursverlust automatisch
entfillt; steigen die Zinsen, bleibt er bestehen, bis ihn hohere Wiederanlagerenditen iiber
die Duration hinweg ausgeglichen haben.'!

Ein klassisches Verfahren ist die Anleihenleiter (Laddering): Einzelanleihen oder
Félligkeits-ETFs, gestaffelt iiber mehrere Jahre, sodass regelméfig Kapital fallig wird und
zum jeweils aktuellen Zins wiederangelegt werden kann. Daraus ergeben sich ein
systematischer Durchschnittskosteneffekt auf der Zinsseite, planbare Liquiditdt und ein
Profil, das viele Anleger erfahrungsgeméfs eher durchhalten als den unbestimmten

Anlagehorizont bestimmter ETF.

1.4.5 Bonitat selbst beurteilen: iiber das Rating hinaus

Bei einer nennenswerten Beimischung von Unternehmensanleihen ist iiber das Rating
hinaus zu priifen. Drei Kennzahlen tragen die Kurzanalyse: die Verschuldung relativ zur
Ertragskraft (Nettoverschuldung zu EBITDA — unterhalb des Zwei- bis Dreifachen
komfortabel, branchenabhéngig), die Zinsdeckung (operatives Ergebnis zu Zinsaufwand —
je hoher, desto groker der Puffer) wund die Félligkeitsstruktur (drohen
Refinanzierungswellen in schwachen Jahren?). Dazu die qualitative Frage des Abschnitts
5.5: Wie konjunktursensibel ist das Geschéftsmodell, das die Kupons verdienen muss??
Der Marktpreis dieser Analyse ist der Kreditaufschlag: Er vergiitet erwartete Ausfille
zuziiglich einer Risikopriamie. Die Naherungsregel aus Abschnitt 8.7 — Spread =
Ausfallwahrscheinlichkeit mal Verlustquote — erlaubt den Plausibilitdtstest: Ein Spread
von 200 Basispunkten bei 40 Prozent Erwartungsverlust je Ausfall impliziert eine jéhrliche
Ausfallwahrscheinlichkeit von gut drei Prozent. Anleger, die diese Einschatzung fiir zu
hoch halten, werden fiir das Halten vergiitet; Anleger, die sie teilen, meiden das Papier.
Aus dem Nachvollziehen fremder Ratings wird auf diese Weise eine eigene

Kreditbeurteilung.

u Falligkeits-ETFs (iBonds u. 4.) biindeln Anleihen eines Félligkeitsjahres und lésen sich zum Termin auf — sie
verbinden ETF-Streuung mit dem Endfélligkeitsprofil der Einzelanleihe.

 Die Kennzahlenanalyse folgt dem DCF-Konzept des Abschnitts 5.5; Ratings sind Meinungen mit Verzogerung,
keine Garantien — der Markt 1&uft ihnen {iber die Spreads regelméfsig voraus.
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1.4.6 Die Gewichtung von High Yield und Schwellenldnderanleihen

Die renditestarken Anleihesegmente sind in der Portfoliozuordnung fehleranfillig: High
Yield und Schwellenldnderanleihen erscheinen im Depot unter der Position ,, Anleihen®,
verhalten sich in Krisen jedoch teilweise wie Aktien, da sich ihre Spreads ausweiten, wenn
Aktien fallen. Die konsistente Konstruktion ordnet sie deshalb dem Risikobudget zu: Der
Sicherheitsteil des Portfolios besteht aus erstklassigen Staats- und Unternehmensanleihen
sowie Geldmarkt; High Yield und Schwellenldnderanleihen sind Renditekomponenten,
deren Quote gegen die Aktienquote abzuwéagen ist — als Richtwert zusammen selten mehr
als ein Viertel des Anleihenblocks.™

Innerhalb der Segmente gilt die Streuungsregel verschérft: Einzeltitelrisiken sind im
Hochzinsbereich existenziell, weshalb die Fondslésung hier fast durchgingig vorzuziehen
ist; die Kostenpriifung des Abschnitts 1.6 gilt entsprechend. Eine antizyklische Gewichtung
der Segmente — hoher bei weiten, niedriger bei engen Spreads — nutzt die Spread-Analyse

des Abschnitts 1.5.5 als Bemessungsgrundlage im Rahmen der Bandbreiten.

1.5 Anleihen II: Duration, Konvexitat, Bonitdt und Wahrung

1.5.1 Die Abgrenzung von Restlaufzeit und Duration

Die Restlaufzeit einer Anleihe bezeichnet den Zeitpunkt der letzten Zahlung, nicht den
durchschnittlichen Riickflusszeitpunkt des Kapitals. Genau diesen misst die Duration: die
mit den Barwerten gewichtete mittlere Bindungsdauer aller Zahlungen. Eine zehnjiahrige
Kuponanleihe zahlt jedes Jahr Kupons; ein erheblicher Teil des Kapitals fliefst also frither
zuriick als im Jahr zehn, und die Duration liegt entsprechend unter der Restlaufzeit. Die
Unterscheidung ist keine Feinheit, sondern mafgeblich fiir das Zinsdnderungsrisiko: Nicht
die Restlaufzeit, sondern die Duration bestimmt, wie stark der Kurs auf Zinsédnderungen

reagiert. Die Gleichungen (1) und (2) definieren beides iiber die Barwertmethode:"*
P=X,CF./(1+y) (1)

Gleichung (1): Der Anleihepreis P ist die Summe der mit der Rendite y abgezinsten
Zahlungen CF; (Kupons und Riickzahlung). Fiir das durchgingige Beispiel — Nominal
100, Kupon 3 Prozent, fiinf Jahre, Rendite 3 Prozent — betragen die Barwerte der fiinf
Zahlungen 2,91, 2,83, 2,75, 2,66 und 88,85; ihre Summe ist der Preis von 100,00 (pari).

'3 Die Krisenkorrelation entscheidet die Einordnung: Was in Aktienkrisen mitféllt, gehort ins Risikobudget der
Aktienseite, nicht in den Sicherheitsblock.

' Die Duration geht auf Macaulay (1938) zuriick; Fisher und Weil (1971) verallgemeinerten sie fiir nicht-flache
Zinskurven. Bei Kuponanleihen ist die Duration stets kiirzer als die Restlaufzeit; nur der Zerobond hat Duration
gleich Laufzeit.
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D =X t-[CF/(1+y)] /P (2)

Gleichung (2): Die Macaulay-Duration D gewichtet jeden Zahlungszeitpunkt t mit dem
Barwertanteil der zugehorigen Zahlung. Im Beispiel: (1-2,91 + 2-2,83 + 32,75 + 4-2,66 +
5-88,85)/100 = 4,72 Jahre — die fiinfjihrige Anleihe bindet das Kapital im

Barwertdurchschnitt nur 4,72 Jahre, weil die Kupons friith zuriickfliefen.

1.5.2 Zinsdnderungsrisiko: die Anwendung der Durationsrechnung

Aus der Duration folgt unmittelbar die Preisreaktion. Gleichung (3) liefert die modifizierte
Duration  als  Preissensitivitit, = Gleichung (4) die  N&aherungsregel  des

Zims5;indelrungsrisikos:15
Dinoad = D/ (] + Y) <3>

Gleichung (3): Die modifizierte Duration {ibersetzt die Macaulay-Duration in eine
Preissensitivitdt. Im Beispiel: 4,72/1,03 = 4,58 — der Kurs &ndert sich um rund 4,58

Prozent je Prozentpunkt Zinsdnderung.
AP/P = —Dhod - AJ/ <4>

Gleichung (4): Steigt die Rendite der Beispielanleihe um einen Prozentpunkt, fallt der Kurs
um etwa 4,58 Prozent (exakt: 4,45 Prozent); bei zwei Prozentpunkten ergibt die Ndherung
9,16 Prozent Verlust, exakt sind es 8,66 — die wachsende Abweichung erkléart Abschnitt
1.5.3. Das Zinsénderungsrisiko wéchst somit mit zwei Grofsen: der Hohe der Zinsénderung

und, iiber die Duration, der Laufzeit. Tabelle 2 zeigt die volle Spannweite.

Tabelle 2: Zinsénderungsrisiko nach Laufzeit (Kupon 3 Prozent, Ausgangsrendite 3 Prozent)

Restlaufzeit Modifizierte Duration =~ Kursidnderung bei +1 %-  Kursinderung bei +2 %-

Punkt Punkten
2 Jahre 1,91 —1,89 % —3,72 %
5 Jahre 4,58 —4.45 % —8,66 %
10 Jahre 8,53 —8,11 % —15,44 %
30 Jahre 19,60 —17,29 % —30,74 %

Quelle: Eigene Berechnung nach den Gleichungen (1) bis (4), exakte Neubewertung.

Tabelle 2 enthalt die zentrale Aussage des Anleihenteils: Dieselbe Zinsbewegung, die eine
zweijahrige Anleihe kaum beriihrt, kostet die dreiffigjihrige nahezu ein Drittel ihres Werts.
Lange Duration ist kein Sicherheitsmerkmal, sondern eine gehebelte Zinsposition —
wertvoll als Diversifikator gegen Aktienrisiken in Abschwiingen, riskant als vermeintlich

konservatives Basisinvestment in Zinsanstiegen, wie das Jahr 2022 weltweit belegte.

Y Die Naherungsregel gilt fiir kleine Zinsdnderungen und parallele Kurvenverschiebungen; fiir Drehungen der
Kurve verwenden Praktiker Key-Rate-Durationen.



1.5.3 Konvexitit: die Kriimmung des Preis-Rendite-Zusammenhangs

Die Duration ist eine Tangente an eine gekriimmte Kurve: Der tatsidchliche Preis-Rendite-
Zusammenhang ist konvex, und die Ndherung der Gleichung (4) iiberschétzt Verluste und
unterschétzt Gewinne — im Beispiel des Abschnitts 1.5.2 ergab sie bei +2 Prozentpunkten
9,16 Prozent Verlust, wo exakt 8,66 eintreten. Gleichung (5) ergénzt den

.. 1
Kriimmungsterm: 6

AP/P =~ —Dmod‘Ay +2__ZK(A)/)2 <5>

Gleichung (5): Die Konvexitdt K (im Funfjahresbeispiel 26,2) korrigiert die
Durationsnéherung; mit ihr trifft die Schétzung den exakten Wert nahezu auf den
Basispunkt (—8,64 statt —8,66 Prozent bei +2 Prozentpunkten). Okonomisch ist
Konvexitéit ein Vorteil des Glaubigers: Je konvexer die Anleihe, desto grofer ihr Gewinn
bei fallenden Zinsen im Verhéltnis zu ihrem Verlust bei steigenden. Abbildung 1 zeigt

Kurve und Tangente.

200 + —— 5-jahrige Anleihe

—— 30-jahrige Anleihe
— == Duration-Naherung (Tangente)

180 A

160

140

120 1

100 A

Preis (% des Nominals)

80 A

60 A

40 1

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Rendite (%)

Abbildung 1: Preis-Rendite-Zusammenhang einer 5- und einer 30-jahrigen Kuponanleihe
(Kupon 3 Prozent) und Durationsnidherung als Tangente an die 30-jahrige; die Kriimmung ist
die Konvexitét.

Quelle: Eigene Berechnung nach Gleichung (1).

1% Pormal ist die Konvexitit die zweite Ableitung des Preises nach der Rendite, normiert auf den Preis; sie ist das
Anleihen-Gegenstiick zum Gamma der Optionswelt.
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1.5.4 Bonitdt und Wahrung: die weiteren Risikodimensionen

Neben dem Zins triagt jede Anleihe die Bonitét ihres Schuldners. Ratings verdichten sie in
Buchstabenskalen, deren wichtigste Trennlinie zwischen Investment Grade (bis BBB—)
und High Yield verlduft — nicht weil sich die Ausfallwahrscheinlichkeit dort sprunghaft
andert, sondern weil Anlagerichtlinien und Regulierung an dieser Grenze ansetzen und
Herabstufungen unter sie (Fallen Angels) Zwangsverkdufe auslosen konnen. Fiir das
Portfolio ist die Spread-Duration aus Abschnitt 7.9 mafsgeblich: Sie misst, wie stark der
Kurs auf Verdnderungen der Bonitédtsaufschlage reagiert. In Krisen weiten sich Spreads
iiber alle Schuldner hinweg, und die Kreditpréamie zeigt dann ihre Verwandtschaft mit dem
Aktienrisiko.'

Die Wéhrung schlieflich kann alle iibrigen Effekte dominieren: Eine erstklassige
Dollaranleihe ist fiir den Furo-Anleger im Kern ein Wechselkursinvestment mit
Zinskomponente, da die Jahresschwankung des Wechselkurses die einer Investment-Grade-
Anleihe um ein Mehrfaches tibertrifft. Die Schlussfolgerung aus Abschnitt 8.9.5 gilt auch
hier:  Fremdwéhrungsanleihen  gehéren  fiir =~ Anleiheninvestoren im  Regelfall
wahrungsgesichert ins Portfolio; die Sicherungskosten entsprechen der Zinsdifferenz und

sind Teil der Renditerechnung.

1.5.5 Die Zinskurve lesen: Carry und Roll-down

Die Zinskurve ist nicht nur Risikoquelle, sondern auch Renditequelle. Bei normal steigender
Kurve erzielt eine Anleihe zwei Ertragskomponenten: den laufenden Renditevorsprung
langerer Laufzeiten (Carry) und den Roll-down — mit jedem Jahr riickt die Anleihe auf
der Kurve nach unten, ihre Restlaufzeitrendite sinkt, ihr Kurs steigt. Beide Komponenten
zusammen erkldren, warum Anleihenportfolios auch ohne Zinsprognose systematisch mehr
erzielen koénnen als den Kupon, und warum flache oder inverse Kurven diese Quelle
versiegen lassen: Dann vergiitet die Kurve das Laufzeitrisiko nicht mehr, und kurze
Duration wird auch renditeseitig attraktiv.™®

Fiir die Allokation folgt daraus eine einfache Beurteilungsregel: Steilheit der Kurve und
Hohe der Kreditaufschlige zeigen an, wo im Zinsuniversum die Prémien gegenwirtig liegen
— bei der Laufzeit oder bei der Bonitét. Diese Lagebeurteilung ersetzt keine Prognose,
verhindert aber den haufigsten Fehler: Laufzeitrisiko zu erwerben, wenn es nicht vergiitet
wird, und Kreditrisiko zu meiden, wenn es iiberdurchschnittlich vergiitet wird, oder

umgekehrt.

'" Die Skalen der groken Agenturen (S&P/Fitch: AAA bis D; Moody's: Aaa bis C) trennen bei BBB—
bezichungsweise Baa3 den Investment- vom Spekulationsbereich; die Grenze steuert regulatorische Anlagegrenzen
vieler Investoren.

¥ Die konjunkturelle Signalwirkung der Zinskurve — insbesondere der Inversion — behandelt das Kapitel 6; hier
geht es um ihre Renditemechanik.
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1.5.6 Rechenbeispiel Portfolio-Duration

Durationen addieren sich marktwertgewichtet; das macht die Kennzahl zur
Steuerungsgrofe des gesamten Anleihenblocks. Ein Beispiel: Ein Anleihenportfolio hélt je
ein Drittel in den 2-, 10- und 30-jéhrigen Titeln der Tabelle 2. Seine Duration betrégt (1,91
+ 8,563 + 19,60)/3 = 10,0; das Portfolio reagiert damit wie eine einzelne zehnjihrige
Anleihe: Ein Zinsanstieg um einen Prozentpunkt kostet rund zehn Prozent. Eine
Absenkung der Duration auf 5 erfolgt iiber eine Verschiebung der Gewichte ans kurze Ende
oder iiber die Zinsderivate des Abschnitts 8.9, die dieselbe Verschiebung ohne
Umschichtung des Bestands leisten.'?

Dieselbe Rechnung trégt die Verpflichtungsseite des Abschnitts 7.12: Bei kiinftigen
Ausgaben mit bekannter zeitlicher Struktur ldsst sich die Duration des Anleihenblocks an
die Duration der Ausgaben angleichen (Immunisierung); Zinsdnderungen treffen dann
Vermogen und Verpflichtungen gleichgerichtet, und der Zweck bleibt finanziert. Fiir
Stiftungen und Entnahmeportfolios ist dies die praktisch bedeutsamste Anwendung der

Durationsrechnung.

1.5.7 Rechenbeispiel Wahrungssicherung

Der Umfang der Sicherungskosten aus Abschnitt 1.5.4 ldsst sich beziffern. Die
Sicherungskosten einer Dollaranleihe entsprechen im Kern der Zinsdifferenz zwischen
Dollar- und Euro-Geldmarkt. Ein Beispiel: Rentiert die US-Anleihe bei 4,8 Prozent, liegt
der Dollar-Geldmarkt bei 4,0 und der Euro-Geldmarkt bei 2,0 Prozent, dann kostet die
rollierende Terminsicherung rund zwei Prozentpunkte — aus 4,8 Prozent Dollarrendite
werden etwa 2,8 Prozent gesicherte Eurorendite. Der scheinbare Renditevorsprung des
Auslands ist nach Sicherung hiiufig verschwunden: Er war eine Zins-, keine Wertdifferenz.*

Daraus folgt die Priifregel fiir jede Fremdwihrungsanleihe: Verglichen wird die
gesicherte Rendite mit der heimischen Alternative gleicher Bonitdt und Duration; nur ein
Vorsprung nach Sicherungskosten ist ein echter Mehrwert, etwa aus Spread-Unterschieden
der Maérkte. Ungesicherte Fremdwahrungsanleihen sind demgegeniiber bewusste
Wahrungspositionen und gehoren in das Taktik-Budget des Abschnitts 1.10.7, nicht in den
Sicherheitsteil.

1.5.8 Leistungsfahigkeit und Grenzen von Anleihen im Mischportfolio

Die strategische Rolle erstklassiger Anleihen im Mischportfolio ist dreifach: Sie liefern

planbare Ertrage, sie dampfen die Schwankung, und sie steigen typischerweise, wenn

Y Die Additivitit gilt fiir die marktwertgewichtete modifizierte Duration; fiir grofte Zinsbewegungen kommt die
Konvexitéat der einzelnen Positionen hinzu.

% Die Sicherungskosten entsprechen nach der gedeckten Zinsparitat der Zinsdifferenz der Geldmérkte zuziiglich
einer variablen Basis; die Mechanik der Terminsicherung zeigt Abschnitt 8.9.5.



Aktien in Wachstumskrisen fallen — die Umschichtung in sichere Anlagen macht die
Duration zum systematischen Krisenausgleich. Diese negative Krisenkorrelation ist der
eigentliche Grund fiir die jahrhundertelange Tragfihigkeit der klassischen Aktien-Anleihen-
Kombination, nicht die Anleihenrendite selbst.?!

Die Grenze dieser Wirkung zeigte das Jahr 2022: Steigt die Inflation, fallen Aktien und
Anleihen gemeinsam, und der Ausgleich versagt genau dann, wenn beide Bestandteile
Verluste ausweisen. Die Konsequenz ist keine Abkehr von Anleihen, sondern die
Erweiterung des Instrumentariums, die dieses Kapitel vornimmt: Linker, Rohstoffe, kurze
Duration und Trendfolge decken das Inflationsszenario ab, das die klassische Mischung
offenlésst. Anleihen bleiben der stabilisierende Portfolioanteil, allerdings mit einer

bekannten ungedeckten Risikodimension.

1.6 Aktien: Instrumente und Strategien

1.6.1 Die Umsetzungswege: Einzeltitel, Fonds, ETFs, Themenfonds

Aktien sind die wichtigste Renditequelle der meisten Portfolios, und der erste Schritt ist
die Wahl des Instruments. Einzeltitel bieten volle Kontrolle und verursachen keine
laufenden Produktkosten, verlangen aber Analyse und eine hinreichende Titelzahl fiir
wirksame Streuung. Aktiv gemanagte Aktienfonds delegieren die Auswahl an professionelle
Verwalter, allerdings gegen Gebiihren, deren Schwelle die Mehrheit der Manager langfristig
nicht tiberschreitet (Sharpe, 1991; French, 2008). Borsengehandelte Indexfonds (ETFSs)
liefern die Marktrendite breiter Indizes zu minimalen Kosten und haben sich deshalb als
Kerninstrument durchgesetzt. Themen- und Branchenfonds — beispielsweise Kiinstliche
Intelligenz, Future Mobility, Robotik, Automatisation, Urbanisierung, Wasser, Gesundheit
und Energie — biindeln Aktien entlang einer Erzidhlung: konzentrierte Positionen mit
starkem Zulauf in Modephasen und dem strukturellen Risiko, dass die Bewertung die
Erzahlung ldngst enthélt, wenn der Fonds aufgelegt wird.?

Fiir die Portfoliokonstruktion bietet sich die Core-Satellite-Logik (Kern-Satelliten-
Logik) an: ein kostengiinstiger, breit gestreuter Kern (globale ETFs oder Kernfonds) und
begrenzt gewichtete Satelliten fiir Uberzeugungen zu Themen, Branchen, Regionen und
Stilen. Auf diese Weise bleibt die Streuung erhalten, und die Abweichungen sind bewusst

bemessen statt zufallig entstanden.

*! Die Schutzwirkung setzt voraus, dass die Krise deflationér wirkt (Wachstumsangst); in Inflationskrisen fallt sie
aus — der Grund fiir die Inflationsinstrumente des Abschnitts 8.4.

2 Sharpe (1991) formulierte die Arithmetik des aktiven Managements: Vor Kosten ist der Durchschnitt aller
aktiven Anleger der Markt, nach Kosten liegt er darunter — die Kostenfrage ist deshalb keine Nebenfrage.



1.6.2 Die Systematik der Aktienstrategien: von Value bis Momentum

Innerhalb der die

Ordnungsdimension gliedern lassen. Der Linderansatz allokiert nach Markten und nutzt

Aktienanlage konkurrieren Strategiefamilien, sich nach ihrer
unterschiedliche Zyklen und Bewertungen der Regionen; der Branchenansatz ordnet nach
Sektoren, deren Konjunktursensitivitit sich stark unterscheidet. Die Stilstrategien setzen
an Titelmerkmalen an: Value kauft niedrig bewertete Substanz (Fama und French, 1992,
1993), Momentum kauft die Gewinner der letzten Monate (Jegadeesh und Titman, 1993),
Qualitat bevorzugt profitable Unternehmen mit soliden Bilanzen. Style Rotation wechselt
zyklisch zwischen diesen Stilen — anspruchsvoll, weil sie Timing auf Stilebene verlangt
(Barberis und Shleifer, 2003). Quantitative Strategien setzen Regeln systematisch um: von
regelbasierten Faktorportfolios bis zu Long/Short-Konstruktionen, die attraktive Titel
kaufen und unattraktive leerverkaufen und so Marktrisiko gegen reine Auswahlrendite
tauschen. Der Themenansatz des Abschnitts 1.6.1 ergénzt die Systematik um die

Zuordnung nach iibergeordneten Entwicklungen. Tabelle 3 verdichtet die Systematik.23

Tabelle 3: Aktienstrategien im Uberblick

Strategie Ordnungsprinzip Klassische Evidenz Hauptrisiko

Lénderansatz Regionen/Mirkte Heimatmarktneigung Wahrungs- und
vermeiden Politikrisiken

Branchenansatz Sektoren Konjunktursensitivitét Sektorkonzentration
nutzen

Value Bewertung (KBV, KGV) Fama und French (1992, lange Durststrecken (Value-
1993) Winter)

Momentum Kursstiarke 6-12 Monate Jegadeesh und Titman scharfe Umkehrpunkte
(1993) (Crashes)

Style Rotation zyklischer Stilwechsel Barberis und Shleifer doppeltes Timing-Problem
(2003)

Quantitativ / Long-
Short

regelbasierte Faktoren

Carhart (1997)

Modellrisiko, Crowding

Themenansatz

strukturelle Erzéhlung (KI,
Robotik, Mobilitét)

Bewertung enthilt die Story
bereits

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Fama und French (1992), Jegadeesh und Titman
(1993) und Carhart (1997).

Uber alle Strategien hinweg gelten zwei Feststellungen. Erstens sind die dokumentierten
Prémien Durchschnitte iiber Jahrzehnte und keine Jahresgarantien; eine Mischung der
Stile erschliefst die Pramien mit geringeren Anforderungen an die Durchhaltefdhigkeit als
ein Wechsel zwischen ihnen. Zweitens gilt die Attributionslogik des Abschnitts 7.11:
Faktorpriamien sind kostengiinstig replizierbar; aktive Gebiihren sind nur bei Strategien

gerechtfertigt, die mehr leisten als replizierte Faktoren.

% Die Stilpramien sind empirisch dokumentiert, aber zyklisch: Jede Strategie kennt Dekaden der Stérke und der
Schwéche — der wichtigste Erfolgsfaktor ist das Durchhalten, nicht das Finden.



1.6.3 ETF-Funktionsweise: Replikation, Kosten, Grenzen

Der ETF hat die Aktienanlage grundlegend veréndert; seine Funktionsweise ist deshalb
genauer zu betrachten. Physische Replikation halt die Indextitel vollsténdig oder optimiert,
synthetische Replikation tauscht die Rendite iiber Swaps ein; die Qualitdt misst sich an
der Nachbildungsgiite (Tracking Error), wobei die tatséchliche Renditeliicke zum Index die
aussagekraftigere Kostengrofie ist als die ausgewiesene Gebiihrenquote. Der Schopfungs-
und Riicknahmemechanismus iiber autorisierte Marktteilnehmer héalt den Borsenkurs am
Fondswert und macht die Liquiditdt des ETF im Kern zur Liquiditit seiner Bestandteile;
ein ETF auf enge Mérkte bleibt ein Investment in enge Mérkte, auch bei sekiindlicher
Handelbarkeit.**

Die Grenzen gehdren zur Darstellung: Marktkapitalisierungsgewichtete Indizes erhéhen
automatisch den Anteil dessen, was gestiegen ist; in Blasenphasen konzentrieren sich die
groften Indizes erheblich in wenigen Titeln und Sektoren, und mit dem Marktportfolio
wird auch dessen Konzentration getragen. Dies spricht nicht gegen ETFs, wohl aber fiir
die Priifung der tatsdchlichen Zusammensetzung und fiir Streuung {iber Regionen sowie

gegebenenfalls iiber gleichgewichtete oder faktorbasierte Varianten.

1.6.4 Regionen und Heimatneigung

Die Regionenfrage entscheidet iiber mehr als die meisten Titelfragen. Der Weltaktienmarkt
verteilt sich grob auf die Vereinigten Staaten (deutlich {iber die Hilfte der
Marktkapitalisierung), die tibrigen Industrielander und die Schwellenlénder; ein globaler
Kern bildet diese Verteilung ab und vermeidet den am besten dokumentierten
Allokationsfehler der Privatanleger: die Heimatneigung (Home Bias), also das Ubergewicht
des eigenen, dem Anleger vertrauten Markts. Fiir deutschsprachige Anleger ist sie doppelt
problematisch, weil Arbeitseinkommen, Immobilie und Depot dann am selben
Konjunkturraum héingem.25

Schwellenlénder verdienen eine bewusst festgelegte Quote: hohere erwartete Renditen
und Diversifikation gegen hohere politische und Wahrungsrisiken — die Logik der
Schwellenlénderanleihen aus Abschnitt 1.4.2 in Aktienform. Praktisch bewéhrt sich die
Marktkapitalisierung als Ausgangspunkt und die bewusste, begriindete Abweichung davon;

das ungeplante Hineinwachsen in Ubergewichte ist demgegeniiber zu vermeiden.

! Bei synthetischer Replikation liefert ein Swap-Partner die Indexrendite gegen Besicherung; das
Kontrahentendenken des Abschnitts 7.10 gilt entsprechend.

* Fiir Aktien ist die Waihrungsabsicherung — anders als bei Anleihen — langfristig zweitrangig und teils
kontraproduktiv; die Wahrungsstreuung diversifiziert mit.



1.6.5 Dividenden und Qualitdt: zur Differenzierung des
Ertragsbegriffs

Dividendenstrategien sind die verbreitetste Stilvariante des deutschsprachigen Raums:
Aktien mit hoher, stabiler Ausschiittung als Ersatz fiir den entfallenen Zins. Die sachliche
Einordnung: Die Dividendenrendite allein ist kein Qualitdtsmerkmal; sehr hohe Renditen
signalisieren héufiger Kursverfall oder Kiirzungsrisiko als Stidrke (Abschnitt 5.7 benennt
die Fehlerquellen). Tragfihig wird der Ansatz in der Verbindung mit Qualitéit: solide
Bilanzen, verlassliche Cashflows, Ausschiittungsquoten mit Puffer. Dann ist die
Dividendenstrategie faktisch eine Qualitdts- und Value-Kombination mit systematischer
Ausschiittungsdisziplin.*

Fiir Entnahmeportfolios ist die verhaltensbezogene Funktion belegt: Laufende
Ausschiittungen erleichtern das Durchhalten, weil sie Konsum ohne Verkaufsentscheidung
finanzieren. Okonomisch bleibt die Gesamtrendite mafgeblich; eine Entnahme iiber
Anteilsverkaufe (Total-Return-Ansatz) ist flexibler und diversifizierter als ein Portfolio,

das der Dividendenhthe wegen auf wenige Sektoren konzentriert ist.

1.6.6 Die Auswahl aktiv gemanagter Fonds: Priifkriterien

Wo aktive Fonds den Kern ergénzen sollen, ist eine Auswahl erforderlich, die iiber
Bewertungssterne und Ranglisten hinausgeht. Vier Fragen sind mafgeblich: Erstens die
Hohe der Kosten; sie sind der verldsslichste Renditepriadiktor (French, 2008). Zweitens, ob
sich die Strategie in zwei Sétzen erkléaren lasst und das Portfolio dazu passt. Ein Value-
Fonds voller Modewachstumswerte hat seine Glaubwiirdigkeit bereits verloren. Drittens,
wie stark das Portfolio vom Index abweicht: Ein indexnahes Portfolio kann den Index nach
Kosten nicht tibertreffen. Viertens (die Attributionsprobe des Abschnitts 7.11), kam die
Mehrrendite aus der beworbenen Quelle (Titelauswahl) oder aus verpackten Faktoren und
Gliick?*"

Die Verkaufsdisziplin ist zugleich zu definieren: Ein aktiver Fonds wird ersetzt, wenn
Prozess, Team oder Eigenstiandigkeit sich verédndern, nicht wegen zweier Jahre unterhalb
der Benchmark; umgekehrt schiitzt auch eine starke Historie nicht, wenn der Prozess
erodiert. Damit bleibt die Managerauswahl eine Entscheidung iiber den Prozess und nicht

iiber kurzfristige Ergebnisse.

%6 Steuerlich und Skonomisch zéhlt die Gesamtrendite; eine Dividende ist kein Zins, sondern eine Ausschiittung,
die den Kurs entsprechend mindert.

*" Die Persistenzforschung mahnt: Vergangene Spitzenrdnge wiederholen sich kaum verlésslich (Carhart, 1997);
der Prozess ist priifbarer als die Historie.



1.6.7 Regelbasierte und diskretiondre Anséitze im Vergleich

Der Unterschied zwischen regelbasiertem und diskretiondrem Vorgehen liegt weniger in der
Mathematik als in der Entscheidungsarchitektur. Der regelbasierte Ansatz definiert
Auswahl-, Gewichtungs- und Handelsregeln vorab und vollzieht sie mechanisch; seine
Stéarken sind Nachpriifbarkeit, Unabhéingigkeit von Stimmungen und Testbarkeit an
historischen Daten, seine Schwichen die Riickwértsgewandtheit der Regelbildung (Regeln
passen zur Vergangenheit, nicht zwingend zur Zukunft) und das Crowding, wenn viele
Marktteilnehmer dieselben Signale handeln. Der diskretiondre Ansatz erlaubt Urteil im
Einzelfall und er6ffnet damit genau jene Verhaltensrisiken, gegen die dieses Kapitel Regeln
setzt.?

Bewahrt hat sich die Verbindung beider Ansétze: Regeln fiir alles Wiederkehrende
(Rebalancing, Tranchen, Bandbreiten, Verkaufsdisziplin), Urteil fiir das Seltene
(Strategieiinderung, neue Anlageklassen, Managerwechsel) — und fiir beides die
Attributionskontrolle des Abschnitts 7.11, die zeigt, ob Regel oder Urteil den
Ergebnisbeitrag geleistet hat.

1.7 Nicht-traditionelle Anlagen: Hedge Funds, Private
Equity, Mikrofinanz

1.7.1 Hedge Funds: die Hauptstile

Hedge Funds sind keine Anlageklasse, sondern eine Vertragsform: gering regulierte
Anlagevehikel mit freien Strategien, Leerverkdufen, Fremdkapitaleinsatz und
erfolgsabhéngiger Vergiitung. Die Hauptstile: Equity Long/Short kauft attraktive und
verkauft unattraktive Aktien und steuert so das Marktrisiko; Global Macro nimmt iiber
alle Méarkte hinweg Positionen zu gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen ein; Event Driven
investiert in  Sondersituationen wie Ubernahmen (Merger Arbitrage) und
Restrukturierungen; Relative Value nutzt Preisverhéltnisse zwischen verwandten
Instrumenten (etwa Wandelanleihen-Arbitrage); Managed Futures/CTA folgen Trends
tiber Terminmérkte und liefern historisch gerade in Aktienkrisen positive Beitrage (Fung
und Hsieh, 2001). Tabelle 4 fasst die Stile zusammen.”

2 Crowding bezeichnet die Gefahr, dass viele quantitative Anleger dieselben Signale handeln — in
Stressmomenten verstérken sich ihre gleichgerichteten Anpassungen gegenseitig.

2 Hedge-Fund-Renditereihen sind durch Gliattung und Riickmeldeverzerrungen geschént (Getmansky, Lo und
Makarov, 2004); publizierte Indizes {iberzeichnen die risikoadjustierte Attraktivitét.



Tabelle 4: Hedge-Fund-Hauptstile

Stil Grundidee Marktabhingigkeit Typische Rolle im Portfolio
Equity Long/Short Titelauswahl long und short reduziert, steuerbar Aktienersatz mit geringerem
Beta

Global Macro Makro-Wetten iiber alle Markte gering, Krisendiversifikator
opportunistisch

Event Driven Ubernahmen, mittel, eigensténdige Pramienquelle

Restrukturierungen ereignisgetrieben

Relative Value Preisverhéltnisse, Arbitrage gering — bis stetige Ertrige, Randrisiken
Liquiditét reifst

Managed Futures / Trendfolge iiber Terminmérkte unkorreliert, Absicherungsidhnliche

CTA krisenpositiv Komponente

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Fung und Hsieh (1997, 2001).

Fiir die Aufnahme ins Portfolio ist weniger die Durchschnittsrendite der Branche
mafsgeblich — sie féllt nach Kosten gering aus — als die Streuung: Zwischen den Stilen
und innerhalb der Stile sind die Ergebnisunterschiede erheblich, die Managerauswahl
bestimmt einen wesentlichen Teil der Rendite, und die Gebiihrenlast (klassisch zwei
Prozent fix zuziiglich zwanzig Prozent vom Gewinn) muss zunéchst erwirtschaftet werden.
Ohne Zugang zu iberdurchschnittlichen Managern lassen sich die diversifizierenden
Eigenschaften — insbesondere der Trendfolge — heute auch iiber liquide, regelbasierte

Anlageinstrumente abbilden.

1.7.2 Private Equity: Illiquiditat als Preis und Pramie

Private Equity investiert in nicht boérsennotierte Unternehmen, von Wagniskapital fiir
junge Firmen bis zum Buyout reifer Mittelstéindler (die Funktionsweise zeigt Abschnitt
9.3). Das Kapital ist typischerweise zehn Jahre und léanger gebunden: Der Fonds ruft es in
der Investitionsphase ab, entwickelt die Unternehmen und gibt es iiber die Exit-Kanile
zuriick — Verkauf an strategische Erwerber (Trade Sale), Weiterverkauf an andere
Finanzinvestoren (Secondary Buyout) oder Borsengang (IPO). Fiir eine Verduferung vor
Laufzeitende steht allein der Sekundérmarkt fiir Fondsanteile zur Verfiigung, hiaufig mit
Abschlag.®

Diese Illiquiditat ist kein Mangel, sondern die Geschéftsgrundlage: Gebundenes Kapital
erlaubt langwierige Umstrukturierungen, die der geregelte Borsenhandel nicht zuldsst, und
der Anleger verlangt dafiir die Illiquiditdtspramie — einen Renditeaufschlag gegeniiber
vergleichbaren borsennotierten Anlagen. Die Empirie mahnt zur Niichternheit: Nach
Kosten liegen durchschnittliche Buyout-Fonds moderat iiber dem Aktienmarkt (Harris,
Jenkinson und Kaplan, 2014), die Streuung zwischen Managern ist enorm (Kaplan und

Schoar, 2005), und die geglitteten Bewertungen untertreiben das wahre Risiko — das

50 Kaplan und Schoar (2005) dokumentieren zudem die aufergewohnliche Persistenz der Managerqualitét:
Folgefonds erfolgreicher Héuser schneiden iiberdurchschnittlich ab — die Zugangsfrage ist in Private Equity
wichtiger als in jeder liquiden Klasse.
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Entglattungsargument des Kapitels 7. Private Equity gehort deshalb in Portfolios, die die
Bindung tragen konnen, Zugang zu guten Managern haben und die Pramie nicht mit

Scheinstabilitat verwechseln.

1.7.3 Mikrofinanz: finanzielle Rendite und soziale Wirkung

Mikrofinanzanlagen refinanzieren iiber spezialisierte Fonds Institute, die Kleinkredite an
Haushalte und Kleinstunternehmen in Entwicklungs- und Schwellenlindern vergeben
(Morduch, 1999). Fiir das Portfolio bieten sie stetige, anleihen&hnliche Ertrige mit
bemerkenswert  geringer Korrelation zu den groflen Kapitalmérkten, da die
Riickzahlungsquoten der Endkreditnehmer von lokalen Rahmenbedingungen abhéngen und
nicht von den internationalen Finanzmérkten (Krauss und Walter, 2009). Dem stehen
eingeschréinkte Liquiditét (meist monatliche bis vierteljahrliche Riickgabe), Wahrungs- und
politische Risiken sowie die Verantwortung gegeniiber der sozialen Wirkung gegeniiber;
Uberschuldungskrisen einzelner Mérkte haben gezeigt, dass ungesteuertes Wachstum auch
hier Renditen zerstort. Als kleine Beimischung verbindet Mikrofinanz Diversifikation mit
messbarer  Wirkung und ist damit eine naheliegende Komponente der
Nachhaltigkeitsintegration des Abschnitts 1.12.*"

1.7.4 Zugang und Gewichtung: Anlageformen der Alternatives

Beim Zugang zu den Alternatives besteht ein deutlicher Abstand zwischen dem
wirtschaftlich Sinnvollen und dem praktisch Verfiigharen. Klassische Hedge- und Private-
Equity-Fonds stehen erst ab hohen Mindestzeichnungen offen; Dachfonds biindeln mehrere
Zielfonds gegen eine zweite Gebiihrenschicht; Sekundérmarktfonds erwerben bestehende
Fondsanteile mit Abschlag und gléatten die J-Kurve; und die neue Generation semi-liquider
Anlageinstrumente, allen voran der reformierte ELTIF, iiberfiihrt Privatkredite,
Infrastruktur und Private Equity in regulierte Strukturen mit periodischen
Riickgabefenstern. Uber alle Anlageinstrumente hinweg gilt: Die Liquiditit der Hiille darf
die Mliquiditdt des Inhalts nicht iiberzeichnen; Riickgabeversprechen, die der Inhalt nicht
decken kann, sind im Krisenfall nicht einlésbar, wie die offenen Immobilienfonds von 2008
belegen.32

Zur Gewichtung: Illiquide Anlagen gehoren nur in den Vermogensteil, der iiber den
gesamten Zyklus entbehrlich ist — als Richtwert bleiben liquide Reserven und absehbare
Verpflichtungen unangetastet, und die Alternatives-Quote wéachst mit Vermdogensgrofe

und Horizont. Die Vereinnahmung der Iliquiditdtspramie setzt voraus, die Illiquiditat

#! Krauss und Walter (2009) zeigen die geringe Korrelation von Mikrofinanzinstituten mit globalen
Kapitalmérkten; die Anlage tréagt gleichwohl Lénder-, Wahrungs- und politische Risiken.

2 Der europdische ELTIF (in der reformierten Fassung seit 2024) 6ffnet Privatanlegern regulierten Zugang zu
Private Equity, Infrastruktur und Privatkrediten — mit Riickgabefenstern, die keine tégliche Liquiditét
versprechen.



tatsdchlich zu tragen; andernfalls erfolgt der Verkauf im ungiinstigsten Moment mit

Abschlag am Sekundérmarkt zuriick.

1.7.5 Streuung in der Zeit: Vintage-Jahre und Commitment-Planung

Private Equity wird nicht nur iiber Manager, sondern auch iiber die Zeit diversifiziert: Die
Ergebnisse der Fonds héngen stark am Auflagejahr (Vintage). Fonds, die in Krisen
investieren, erwerben giinstig und erzielen iiberdurchschnittliche Ergebnisse, Boom-
Vintages umgekehrt. Da sich die Vintages nicht prognostizieren lassen, gilt das
Tranchenprinzip des Abschnitts 1.11 hier auf Programmebene: gleichméfige Zeichnungen
iiber mehrere Jahre bilden ein Programm, das alle Marktphasen umfasst.*

Hinzu kommt die Liquiditatslogik der Kapitalabrufe: Gezeichnetes Kapital wird iiber
Jahre abgerufen, wahrend frithere Fonds bereits zuriickzahlen; ein eingeschwungenes
Programm finanziert seine Abrufe zunehmend aus eigenen Riickfliissen. Bis dahin gehort
das zugesagte, noch nicht abgerufene Kapital in liquide, sichere Anlagen; eine Unterlegung
von Commitments mit Aktien birgt das Risiko des Zwangsverkaufs im Tief, wenn Abrufe

und Kursverluste zusammenfallen.

1.7.6 Private Debt: eine junge Kreditanlageklasse

Zwischen Anleihe und Private Equity ist in den letzten fiinfzehn Jahren eine eigene Klasse
entstanden: Private Debt, also direkt vergebene Unternehmenskredite durch Fonds, die die
nach der Finanzkrise entstandene Finanzierungsliicke der Banken schliefsen. Fiir Anleger
bietet die Klasse variabel verzinste Kredite mit spiirbarem Renditeaufschlag gegeniiber
vergleichbaren Anleihen — der Kombination aus Illiquiditdts- und Komplexitétspramie —
, ausgestaltet als Fonds mit mehrjéahriger Bindung oder als semi-liquide Strukturen nach
Abschnitt 1.7.4.%

Die Priifpunkte entsprechen denen des High-Yield-Segments, verscharft um die
geringere Transparenz: Ohne Marktpreise weist die Bewertung kiinstlich geglattete
Renditen aus (das Entglattungsargument gilt uneingeschrinkt), die Kreditauswahl des
Managers bestimmt nahezu die gesamte Rendite, und die variable Verzinsung schiitzt zwar
vor Zinsanstiegen, nicht aber vor deren Wirkung auf die Schuldner. Als begrenzt gewichtete
Erginzung des Anleihenblocks in geeigneter Anlageform ist Private Debt eine legitime
Pramienquelle; als vermeintlich schwankungsfreier Anleihenersatz beruht sie auf einer

irrefiihrenden Zuordnung.

* Die J-Kurve bezeichnet den typischen Verlauf eines Private-Equity-Engagements: Kapitalabrufe und Kosten
driicken die Anfangsjahre, Riickfliisse tragen die spéten.

3 Die Kreditqualitét privater Darlehen zeigt sich erst im Abschwung; die kurze Historie der Klasse enthélt noch
keinen vollstdndigen Kreditzyklus grofer Breite.



1.7.7 Liquid Alternatives: Strategien im Fondsmantel

Zwischen Hedge Fund und Publikumsfonds stehen die Liquid Alternatives: alternative
Strategien wie Trendfolge, Long/Short und marktneutrale Ansétze im regulierten
Fondsmantel mit téaglicher oder wochentlicher Liquiditat. Thr Vorteil ist der Zugang ohne
Kapitalbindung; der Preis ist zweifach: Der liquide Mantel schlieft die illiquiden Pramien
aus, und die Strategieverdiinnung durch Hebelgrenzen und Liquiditdtsvorgaben kostet
gegeniiber den Originalvehikeln Rendite. Entsprechend uneinheitlich féllt die
Ergebnisbilanz der Kategorie aus.®

Sinnvoll eingesetzt werden sie dort, wo die Strategie selbst liquide ist; Trendfolge iiber
Futures ist das deutlichste Beispiel und auch im Fondsmantel als Krisendiversifikator
wirksam. Die Priifregel bleibt die der Pramiensystematik: welche Renditequelle, in welchem
Grad verdiinnt, zu welchen Kosten — und ob das Produkt die einfache Kombination aus

Kernkomponenten iibertrifft.

1.7.8 Die Gebiihrenrechnung der Alternatives

Die klassische Vergiitung alternativer Vehikel — zwei Prozent fix zuziiglich zwanzig
Prozent vom Gewinn — verlangt eine explizite Rechnung. Erzielt ein Fonds zehn Prozent
Bruttorendite, verbleiben nach 2/20 rund 6,4 Prozent beim Anleger; mehr als ein Drittel
der Rendite entfillt damit auf die Struktur. Bei sechs Prozent brutto verbleibt kaum mehr
als die Hélfte. Die Erfolgsgebiihr wirkt zudem asymmetrisch: Sie beteiligt am Gewinn, nicht
am Verlust; ohne Hurdle Rate und High-Water-Mark vergiitet der Anleger sogar den
Ausgleich zuvor erlittener Verluste.*

Daraus folgt keine pauschale Ablehnung, sondern eine Schwelle: Alternative Vehikel
miissen vor Kosten so viel besser sein als die liquide Alternative, dass sie nach Kosten
iiberlegen bleiben — die Nettobetrachtung, die bei den Illiquiditats- und Managerpramien
der Abschnitte 1.7.2 und 7.5 ansetzt. Fehlt der Zugang zu iiberdurchschnittlichen
Managern, ist die kostengiinstige liquide Nachbildung der Pramien in der Regel

vorzuziehen.

% Der téagliche Mantel diszipliniert die Strategieauswahl: Was er nicht vertrigt (Illiquides, hohe Hebel), bleibt
draufsen — und mit ihm ein Teil der Pramien der klassischen Anlageinstrumente.

% Hurdle Rate (Mindestrendite vor Erfolgsbeteiligung) und High-Water-Mark (Erfolgsgebiihr nur iiber dem
bisherigen Hochststand) sind die wichtigsten anlegerfreundlichen Vertragsklauseln.



1.8 Sachwerte und neue Klassen: Immobilien, Rohstoffe,
Krypto

1.8.1 Immobilienfonds

Immobilien liefern Mietertriage und Inflationsnéhe und sind {iber drei Wege zugénglich:
offene Immobilienfonds mit gutachterlicher Bewertung und (nach den Erfahrungen von
2008) gesetzlichen Halte- und Kiindigungsfristen; geschlossene Fonds mit langjéhriger
Bindung an einzelne Objekte oder Portfolios; und borsennotierte REITs, die
Immobilienportfolios in Aktienform handelbar machen. Die internationale Evidenz
bescheinigt Immobilien einen eigenstéindigen Diversifikationsbeitrag im Mischportfolio
(Hoesli, Lekander und Witkiewicz, 2004) — mit der Einschrankung, dass die geglittete
Statistik offener Fonds das Risiko untertreibt und REITs kurzfristig Aktiencharakter
zeigen. Praktisch gilt: Immobilien gehoren ins Bild des Gesamtvermogens (oft dominiert
selbstgenutztes FEigentum ohnehin), und das Instrument bestimmt Liquiditdt und

gemessenes Risiko stirker als die Anlageklasse selbst.”’

1.8.2 Rohstofffonds

Rohstoffe — Energie, Industrie- und Edelmetalle, Agrarprodukte — sind {iber Fonds und
ETCs nahezu ausschlieflich als Terminmarktanlage zugénglich: Der Fonds halt Futures
und rollt sie fortlaufend, sodass die Rendite aus Kassapreisinderung, Rollertrag und Zins
auf die Sicherheiten besteht; in Contango-Phasen mindert die Rollkomponente das
Ergebnis spiirbar (die Funktionsweise beschreibt Abschnitt 8.4). Historisch boten breite
Rohstoffkérbe aktiendhnliche Pramien bei geringer Korrelation und Inflationsschutz
(Gorton und Rouwenhorst, 2006), wobei Zusammensetzung und Rollregeln die Ergebnisse
stark streuen (Erb und Harvey, 2006). Gold nimmt eine Sonderstellung ein: ertraglos,
jedoch mit langer Historie als Krisen- und Wéahrungsabsicherung. Als Beimischung von
wenigen Prozent diversifizieren Rohstoffe Inflationsszenarien, die Aktien und Anleihen

gleichzeitig treffen; das Jahr 2022 ist der jiingste Anschauungsfall.*

1.8.3 Krypto-Anlagen

Krypto-Anlagen — allen voran Bitcoin und Ether, zuginglich iiber borsengehandelte
Produkte und regulierte Verwahrlosungen — sind die jlingste und am kontroversesten

beurteilte Klasse. Die Kapitalmarktforschung ordnet sie ein: Thre Renditen folgen eigenen

T Die Bewertung offener Fonds folgt Gutachten und gléttet die wahre Schwankung; borsennotierte REITSs zeigen
die Marktvolatilitit ehrlicher, handeln dafiir kurzfristig mit dem Aktienmarkt.

3 Physische Replikation existiert praktisch nur bei Edelmetallen; breite Rohstoffkérbe laufen {iber Futures, deren
Rollmechanik das Kapitel 8 entwickelt.



Faktoren (Netzwerkwachstum, Aufmerksamkeit, Momentum) und sind von Aktien-, Zins-
und Rohstofffaktoren weitgehend entkoppelt (Liu und Tsyvinski, 2021). Sie kommen damit
als Diversifikatoren in Betracht, weisen jedoch extreme Eigenschaften auf: Volatilitdten
um das Vier- bis Sechsfache des Aktienmarkts, wiederkehrende Einbriiche von 70 bis 80
Prozent und in Stressphasen zeitweise hoher Gleichlauf mit riskanten Anlagen). Hinzu
kommen operative Risiken (Verwahrung, Borsen) und ein noch junger Rechtsrahmen.™
Fiir die Portfoliokonstruktion folgt daraus keine Ideologie, sondern Arithmetik: Bei
derart hoher Volatilitit erledigt bereits eine Beimischung von ein bis wenigen Prozent die
Diversifikationsarbeit; grofsere Quoten verschieben das Gesamtrisiko spiirbar in Richtung
eines einzigen, jungen Faktors. Bei Aufnahme der Klasse ist sie als Satellit mit enger
Bandbreite zu behandeln und Rebalancing-Disziplin — gerade weil ihre Rallyes die Quote

sonst unbemerkt vervielfachen.

1.8.4 Inflationsschutz im Vergleich

Da die Inflation das gemeinsame Risiko aller Nominalanlagen darstellt, ist der
Quervergleich der Schutzinstrumente aufschlussreich. Inflationsindexierte Anleihen sichern
die Kaufkraft vertraglich — prézise, aber nur in Hohe der realen Rendite attraktiv.
Rohstoffe reagieren am schnellsten auf Inflationsiiberraschungen, deren Ursache sie héufig
selbst sind, schwanken jedoch stark und kosten in ruhigen Phasen Rollrendite. Immobilien
schiitzen iiber indexierte oder nachverhandelbare Mieten — triage, aber substanzstark,
solange die Zinsseite nicht dominiert. Aktien schiitzen langfristig als Realwerte mit
Preissetzungsmacht, leiden aber kurzfristig, wenn die Inflationsbekdmpfung die Zinsen und
damit die Bewertungsniveaus trifft. Gold schlieflich wirkt weniger als Inflations- denn als
Vertrauens- und Krisenabsicherung.*

Das Jahr 2022 hat die Rangfolge belegt: Rohstoffe und kurze Duration schiitzten,
Linker wirkten real, Nominalanleihen und langlaufende Wachstumsaktien verloren
gemeinsam — die seltene Konstellation, in der die klassische Aktien-Anleihen-Kombination
gleichzeitig Verluste ausweist. Ein Portfolio, das solche Szenarien iiberstehen soll, ben6tigt

mindestens ein Anlageinstrument, das in dieser Konstellation stabilisiert.

1.8.5 Infrastruktur: der Sachwert mit Vertragsertriagen

Zwischen Immobilie und Private Equity steht die Infrastruktur: Netze, Transportwege,
Erzeugungs- und Speicheranlagen sowie digitale Infrastruktur — Sachwerte, deren Ertrige
héufig auf langfristigen, oft indexierten Vertrédgen oder regulierten Entgelten beruhen. Das

Profil besteht aus stabilen, inflationsnahen Zahlungsstromen mit geringer

» Regulatorisch hat die EU mit MiCAR einen Rahmen geschaffen; verwahrt werden Krypto-Anlagen iiber
regulierte Verwahrer oder — mit eigenem Schliisselrisiko — in Selbstverwahrung.

* Keine einzelne Anlageklasse schiitzt in allen Inflationsszenarien; die Mischung aus Linkern, Realwerten und
kurzer Duration ist der robusteste Schutz.
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Konjunktursensitivitdt und ist damit als Verbindung zwischen Anleihenstabilitit und
Sachwertschutz attraktiv; im Zuge von Energiewende und Digitalisierung z&hlt der Bereich
zu den Wachstumsfeldern privater Kapitalanlage."

Die Risiken sind spezifisch: Regulierung (Entgelte werden politisch festgesetzt),
Zinssensitivitdt (lange, stabile Zahlungsstrome tragen im ©6konomischen Sinn hohe
Duration) und Projektrisiken in der Bauphase. Es gelten die Instrumentenregeln des
Abschnitts 1.7.4 — und die Ehrlichkeit der Statistik: Nicht borsennotierte Infrastruktur

wirkt glatter, als sie ist.

1.8.6 Wahrungen: eigenstandige Anlageklasse oder Begleiterscheinung

Fremdwéahrungen begleiten nahezu jede internationale Anlage; ob sie damit eine eigene
Anlageklasse bilden, ist fiir die Grundallokation zu verneinen. Wahrungen erbringen als
Paare keinen systematischen Langfristertrag — der Gewinn der einen Seite ist der Verlust
der anderen —, und ihre Schwankung ist fiir den Privatanleger iiberwiegend eine
Begleiterscheinung der Regionenwahl. Daraus folgt die Arbeitsteilung dieses Kapitels: Bei
Anleihen wird die Wahrung gesichert (Abschnitte 1.5.4 und 5.7), bei global gestreuten
Aktien kann sie als zusétzlicher Streuungsfaktor unbesichert bleiben; langfristig gleichen
sich die Effekte weitgehend aus, und die Sicherung verursacht laufend Kosten in Hohe der
Zinsdifferenz.*?

Als bewusste Positionen bleiben Wahrungen dem Taktik-Budget vorbehalten — eine
Dollarquote als Krisenposition, eine gezielte Schwellenlédnder-Lokalwahrungsquote als
Pramienquelle. Beides sind begriindungspflichtige Abweichungen im Sinne des Abschnitts
1.10.7 und keine Grundausstattung; ihre Kontrolle erfolgt iiber die Wihrungszeile des
Risikoberichts.

1.9 Derivate im Portfolio: Steuerung statt Spekulation

1.9.1 Die Rolle der Derivate in der Gesamtallokation

Derivate sind in diesem Kapitel keine eigene Renditequelle, sondern das
Steuerungsinstrumentarium der Allokation: Futures setzen Allokationsentscheidungen
binnen Minuten und kapitaleffizient um, Optionen formen Renditeprofile (Absicherung
iber Puts, Zusatzertrige iiber gedeckte Calls, Bandbreiten iiber Collars), Swaps steuern
Zins- und Wahrungsprofile, und Overlays halten Duration, Wé&hrungsquoten und

Aktienquote des Gesamtportfolios in den Zielbdndern, ohne die Grundbestinde zu

H Zugangswege sind borsennotierte Infrastrukturaktien und -fonds (liquide, aber aktienkorreliert) sowie nicht
borsennotierte Anlageinstrumente bis zum ELTIF (illiquide, dafiir ndher an den Vertragsertrigen).

2 Professionelle Wahrungsstrategien (Carry, Momentum, Value auf Wahrungsebene) existieren, gehoren aber in
die Kategorie der quantitativen Strategien des Abschnitts 6 — nicht in die Grundallokation.
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verandern. Kapitel 8 behandelt die Funktionsweise und enthilt Rechenbeispiele; hier ist
der Konstruktionsgrundsatz mafigeblich: Derivate verdindern die Verteilung der
Portfoliorenditen — sie verschieben, begrenzen oder versichern sie —, und jede solche
Verénderung hat einen Preis, der gegen den Nutzen fiir die Gesamtallokation abzuwéigen
ist.*?

Damit ist die Darstellung der Anlageklassen vollstéindig: Abbildung 2 ordnet alle
vorgestellten Anlageklassen in die Risiko-Rendite-Systematik ein, mit der die Optimierung
des folgenden Abschnitts arbeitet. Die Darstellung zeigt stilisierte Langfristgrofen — keine

Prognosen, sondern die Ausgangskoordinaten der Portfoliokonstruktion.
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% 6 - Hedge Funds
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0 10 20 30 40 50 60 70
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Abbildung 2: Risiko-Rendite-Diagramm der Anlageklassen (stilisierte Langfristgrofien;
Volatilitdt und erwartete Rendite pro Jahr, Krypto-Anlagen mit stark erhohter Volatilitét).
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an J.P. Morgan Asset Management, Long-Term Capital Market
Assumptions 2026 (Schétzungen zum 30. September 2025); Mikrofinanz und Krypto-Anlagen: eigene
Schétzung.

1.9.2 Strukturierte Produkte: kombinierte Auszahlungsprofile

Zwischen Direktanlage und Derivat stehen die strukturierten Produkte des
Privatkundenmarkts: Discount-, Bonus-, Express-Zertifikate und Kapitalschutzprodukte.
In der Allokationslogik dieses Kapitels bilden sie keine eigene Anlageklasse, sondern
Kombinationen bereits vorgestellter Instrumente — Anleihe zuziiglich verkaufter oder
gekaufter Optionen —, ergénzt um das Emittentenrisiko der ausgebenden Bank und die

Kosten der Strukturierung. Thre Renditeprofile lassen sich daher stets auf die Systematik

43 Formen, Preisbildung, Margining und Einsatzrechnungen der Derivate entwickelt das Kapitel 8 ausfiihrlich.



des Abschnitts 1.2.2 zuriickfiithren: Ein Discount-Zertifikat vereinnahmt die Optionspréamie
des gedeckten Call-Verkaufs, ein Kapitalschutzprodukt erwirbt den Schutz mit
Renditeverzicht.**

Die Portfolioregel lautet deshalb: zunéchst zerlegen, dann entscheiden. Fiir ein
gewiinschtes Zertifikatsprofil ist zu priifen, ob die direkte Kombination (ETF zuziiglich
Option, Anleihe zuziiglich Prémienstrategie) dasselbe Profil giinstiger und ohne
Emittentenrisiko liefert; h&ufig ist dies der Fall. Strukturierte Produkte sind dort
begriindet, wo die Strukturierung echten Zugang schafft oder operative Einfachheit
vergiitet wird, nicht als Renditeversprechen, das die zugrunde liegenden Instrumente nicht

decken.

1.9.3 Absicherung und Risikotragfahigkeit: die strategische Antwort

Die naheliegendste Derivateanwendung ist die dauerhafte Absicherung des Aktienblocks;
sie ist langfristig zugleich die teuerste. Rollierende Put-Absicherung kostet iiber die
Optionspramien und den Volatilitdtsaufschlag einen erheblichen Teil genau jener
Aktienpramie, derentwegen Aktien gehalten werden. Die strategische Antwort dieses
Kapitels lautet deshalb anders: Die Verlustgrenze des Anlegers gehort in die Aktienquote
und nicht in ein permanentes Versicherungsprogramm; ist ein Riickgang um 20 Prozent
nicht tragbar, werden weniger Aktien gehalten statt abgesicherter Aktien."”

Ihren Platz haben Absicherungen als befristete Instrumente in definierten Situationen:
die Ubergangsphase eines gestaffelten Ausstiegs, ein konzentriertes Einzelrisiko vor einem
bekannten Termin, die Uberbriickung bis zu einer geplanten Umschichtung. Befristet,
beziffert und budgetiert bleibt die Absicherung ein Mittel und wird nicht zu einem

dauerhaften Abfluss der Aktienpréamie.

1.10 Optimierung: von der naiven Diversifikation zu Black-
Litterman

1.10.1 Naive Diversifikation: die 1/N-Regel

Die einfachste Diversifikation verteilt das Kapital zu gleichen Teilen (1/N). IThre Wirkung
erklart Gleichung (6): Das Portfoliorisiko f&llt mit der Zahl der Anlagen oder Titel, jedoch

nur bis zu der Grenze, die die durchschnittliche Korrelation setzt. 1

* Die Bewertungslogik — Zerlegung in Anleihe- und Optionskomponenten, Emittentenrisiko, Kosten der
Verpackung — entwickelt das Kapitel 8 zu Zertifikaten.

¥ Die Kostenrechnung der Dauerabsicherung — Prémien, Skew, verlorene Aktienpramie — fiihrt das Kapitel 8 zu
den Absicherungsvarianten aus.

46 DeMiguel, Garlappi und Uppal (2009) verglichen vierzehn Optimierungsvarianten iiber sieben Datensétze:
Keine schlug die 1/N-Regel nach Schitzfehlern und Kosten verlésslich.
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op? = o®[1/N + (1 — 1/N)¢] (6)

Gleichung (6): Bei N gleich gewichteten Anlagen mit mittlerer Volatilitit o und mittlerer
Korrelation ¢ schrumpft der titelspezifische Teil des Risikos mit 1/N, wahrend der
gemeinsame Teil g-62 bestehen bleibt. Mit 6~ = 20 Prozent und g = 0,3 fillt die
Portfoliovolatilitdt von 20 Prozent (ein Titel) auf 12,2 Prozent bei zehn und 11,4 Prozent
bei vierzig Titeln — gegen die Untergrenze von 11,0 Prozent. Abbildung 3 zeigt beide

Diversifikationseffekte: iiber die Korrelation und tiber die Anzahl.

13 201
S 121
2 £
5 11 =
) =2
3 10 5 16
b= °
E E
S 94 =
g € 14
< 8- &
—
o
[a ¥

7 12 A

-0.50 -0.25 0.00 0.25 0.50 0.75 1.00 0 10 20 30 40
Korrelation p Zahl gleichgewichteter Titel N

Abbildung 3: Diversifikation zweifach: Portfoliovolatilitat einer 50/50-Mischung in
Abhéngigkeit von der Korrelation (links) und Wirkung der Titelzahl bei mittlerer Korrelation
0,3 mit Diversifikationsuntergrenze (rechts, Gleichung 6).

Quelle: Eigene Berechnung.

Die 1/N-Regel ist mehr als eine Randnotiz: DeMiguel, Garlappi und Uppal (2009) zeigen,
dass sie auferhalb der Stichprobe bemerkenswert hiufig die anspruchsvolle Optimierung
iibertrifft — nicht weil die Optimierung fehlerhaft wéire, sondern weil ihre Eingaben,
insbesondere die erwarteten Renditen, so fehleranfillig sind, dass die einfache
Gleichgewichtung robuster ausfillt. Sie ist damit der Mafistab, an dem sich jedes Verfahren

dieses Abschnitts messen lassen muss.

1.10.2 Markowitz: Korrelationsmatrix, Efficient Frontier,
Tangentialportfolio

Markowitz (1952) formalisierte, was Abschnitt 1.2 skizziert hat: Aus erwarteten Renditen,

Volatilitdten und der Korrelationsmatrix aller Anlagen folgt fiir jede Gewichtung das



Portfoliorisiko nach Gleichung (7), und die Optimierung sucht je Renditeziel die

. . .. . 4
risikominimale Mischung: !
or? = 5 5 wi-wj-0i-G-py (7)

Gleichung (7): Das Portfoliorisiko fasst alle paarweisen Kovarianzen zusammen; die
Korrelationsmatrix p ist dabei die zentrale Grofe, da sie bestimmt, welche Kombinationen
Risiko reduzieren. Die Menge aller nicht verbesserbaren (optimalen) Mischungen ist die
Efficient Frontier: fiir jedes Risiko die hochste erreichbare Rendite, fiir jede Rendite das
geringste Risiko.

Sharpe = (up — rr) / op (8)

Gleichung (8): Die Sharpe-Ratio (Sharpe, 1966) misst die Uberrendite je Risikoeinheit. Mit
risikoloser Anlage wird das Portfolio mit der hochsten Sharpe-Ratio zum
Tangentialportfolio: Die Gerade vom risikolosen Zins durch diesen Punkt — die
Kapitalmarktlinie — dominiert die gesamte Frontier, und die Risikoneigung bestimmt nur
noch die Mischung aus Geldmarkt und Tangentialportfolio (Tobin, 1958).

1.10.3 Das Drei-Assetklassen-Beispiel

Ein durchgerechnetes Beispiel mit drei Assetklassen — globale Aktien, Investment-Grade-
Anleihen und ein diversifizierter Alternatives-Korb — konkretisiert das Vorgehen. Tabelle
5 zeigt die Ergebnisse: Das Minimum-Varianz-Portfolio ist anleihedominiert (Aktien
praktisch null) und erreicht 3,8 Prozent Rendite bei nur 4,6 Prozent Risiko. Das
Tangentialportfolio kombiniert 15 Prozent Aktien, 58 Prozent Anleihen und 27 Prozent
Alternatives und hebt die Sharpe-Ratio auf 0,48 — nahezu ein Viertel iiber dem klassischen
60/40-Aktien-Anleihen-Portfolio (0,39), bei nur gut der Hilfte von dessen Schwankung.
Die naive Drittelung liegt mit 0,44 dazwischen: schwécher als die Optimierung mit wahren
Parametern, stiarker als die Zwei-Klassen-Konvention. Abbildung 4 zeigt alle genannten

Portfolios auf und unter der Effizienzgrenzlinie.*®

7 Die Kapitalmarktlinie entsteht durch Kombination der risikolosen Anlage mit dem Tangentialportfolio (Tobin,
1958); alle Punkte auf ihr dominieren die Frontier riskanter Anlagen allein.

** Die Eingaben sind stilisierte Langfristgrofen (Aktien global: 7,5 Prozent Rendite, 16 Prozent Volatilitét;
Anleihen: 3,5 und 5; Alternatives-Korb: 5,5 und 10; Korrelationen 0,15/0,45/0,10; Geldmarkt -risk free- 2
Prozent).
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Abbildung 4: Efficient Frontier des Drei-Assetklassen-Beispiels mit Kapitalmarktlinie,
Tangential- und Minimum-Varianz-Portfolio sowie 1/N- und 60/40-Aktien-Anleihen-Mischung
zum Vergleich.

Quelle: Eigene Berechnung.

Tabelle 5: Drei- Assetklassen-Beispiel: Portfolios im Vergleich (Geldmarktzins 2 Prozent)

Portfolio Aktien / Anleihen / Rendite Volatilitdt ~ Sharpe-Ratio
Alternatives

Minimum-Varianz 0/83/17 3.8 % 4,6 % 0,40

Tangentialportfolio 15 / 58 / 27 4,6 % 5,6 % 0,48

1/N (Drittelung) 33 /33 /33 5,5 % 7.9 % 0,44

Klassisch 60/40 60 /40 /0 5,9 % 10,1 % 0,39

Quelle: Eigene Berechnung nach den Gleichungen (7) und (8) mit den Eingaben der Fufinote; Gewichte gerundet.

Die Aussage der Tabelle 5 liegt nicht in der konkreten Gewichtung, die von den Eingaben
abhéngt, sondern im Muster: Der Weg zu hoherer risikoadjustierter Rendite fiihrt iiber die
dritte, gering korrelierte Renditequelle und nicht iiber eine hohere Aktienquote. Genau

darin besteht der Kern der Portfoliooptimierung iiber alle Anlageklassen hinweg.

1.10.4 CAPM: vom Portfolio zum Preismodell

Wenn alle Anleger wie im vorangegangenen Abschnitt optimieren, entsteht ein

Gleichgewicht: Das Tangentialportfolio wird zum Marktportfolio, und die erwartete



Rendite jeder Anlage folgt dem Capital Asset Pricing Model von Sharpe (1964), Lintner
(1965) und Mossin (1966) nach Gleichung (9):*

E) =1+ G - (E(tm) — 1) (9)

Gleichung (9): Vergiitet wird allein das systematische Risiko B — der Beitrag zum
Marktrisiko —, nicht die diversifizierbare Einzelschwankung. Ein Beispiel: Bei 2 Prozent
risikolosem Zins und 7 Prozent Marktrendite betréigt die erwartete Rendite einer Aktie mit
B = 1,2 gerade 2 + 1,2.5 = 8 Prozent. Fiir die Portfoliokonstruktion liefert das CAPM
zwei Erkenntnisse: Diversifizierbares Risiko wird nicht vergiitet, sodass sein Tragen ohne
Gegenwert bleibt, und die Grundmischung aus Marktportfolio und Geldmarkt ist der
Referenzpunkt, den jede Abweichung zu begriinden hat.

Fiir die Praxis ist das Beta zudem die einfachste Aggregationsgrofe des Aktienanteils, da
es sich gewichtsproportional addiert. Ein Anteil aus 70 Prozent Weltindex (Beta 1,0), 20
Prozent defensiven Qualitétstiteln (Beta 0,8) und 10 Prozent Schwellenldndern (Beta 1,3)
trédgt ein Beta von 0,70 + 0,16 + 0,13 = 0,99 und ist damit im systematischen Risiko
marktneutral, obwohl drei Aktienanlageklassen enthalten sind. Bei Stilabweichungen zeigt

diese Rechnung, ob zugleich eine unbeabsichtigte Marktposition aufgebaut wurde.

1.10.5 Die Grenzen der Optimierung: Schatzfehler und
Extremportfolios

Zwischen Lehrbuch und Praxis steht das Schétzproblem. Die Optimierung bendtigt
erwartete Renditen, Volatilitdten und Korrelationen und reagiert auf die am schlechtesten
schiitzbare GroRe am empfindlichsten: Kleine Anderungen der Renditeerwartungen
verindern die Gewichte erheblich (Chopra und Ziemba, 1993), und der unrestringierte
Optimierer erzeugt Extremportfolios, die Michaud (1989) als Fehler-Maximierer bezeichnet
hat, weil sie genau jene Anlagen bevorzugen, deren Parameter zu optimistisch geschéitzt
wurden. Die Volatilitits- und Korrelationsschatzung ist stabiler, tragt aber das
Regimeproblem des Abschnitts 7.6: Korrelationen steigen in Krisen, und die Matrix der
ruhigen Jahre beschreibt nicht die Phasen, fiir die diversifiziert wird.”

Die praktische Antwort ist dreifach: Restriktionen (Ober- und Untergrenzen je
Anlageklasse wirken als implizite Fehlerkontrolle; Jagannathan und Ma, 2003), robuste
Schétzer (Shrinkage-Kovarianzen nach Ledoit und Wolf, 2004) und Zuriickhaltung bei den
Renditeschétzungen — womit der folgende Abschnitt beginnt.

* Das CAPM ist als Preismodell empirisch angreifbar (die flache Beta-Rendite-Beziehung ist gut dokumentiert);
als Denkrahmen fiir systematisches versus diversifizierbares Risiko bleibt es unverzichtbar.

50 Chopra und Ziemba (1993) beziffern die Rangfolge: Fehler in den erwarteten Renditen wiegen etwa zehnmal
schwerer als Fehler in den Varianzen und rund zwanzigmal schwerer als Fehler in den Korrelationen.

68



1.10.6 Black-Litterman und die robusten Verfahren

Den systematischsten Ausweg aus dem Renditeschétzproblem bietet das Verfahren von
Black und Litterman (1992). Statt Renditen frei zu schétzen, setzt es bei den
Gleichgewichtsrenditen an, die das Marktportfolio rechtfertigen; ohne eigene Einschétzung
ergibt sich das Marktportfolio. Eigene Einschétzungen (Views) fliefen in begrenztem
Umfang ein, gewichtet nach dem Vertrauen in sie, nach der Bayesianischen Mischregel in
Gleichung (10):"!

upL = Gewichtung(Ucieichgewicne, Views; Vertrauen) (10)

Gleichung (10): Die Black-Litterman-Rendite ist der prézisionsgewichtete Mittelweg
zwischen Gleichgewichtsrenditen und eigenen Einschétzungen — formal ein Bayesianisches
Update, praktisch eine stetige Gewichtung nach Uberzeugungsgrad: Starke Uberzeugung
verschiebt das Portfolio spiirbar, schwache kaum. Das Ergebnis sind gut diversifizierte,
marktnahe Portfolios, die Einschétzungen kontrolliert umsetzen, statt auf Schitzrauschen
zu reagieren; darin liegt der Grund, weshalb das Verfahren in der institutionellen Praxis

zum Standard der taktischen Allokation geworden ist.

Daneben haben sich Verfahren etabliert, die ohne Renditeschitzung auskommen: Risk
Parity gewichtet so, dass jede Anlageklasse denselben Risikobeitrag leistet (Maillard,
Roncalli und Teiletche, 2010) — die konsequente Anwendung der Risikobudget-Logik des
Abschnitts 7.4.6 auf die Allokation; Minimum-Varianz optimiert allein die stabiler
schitzbare Risikoseite; und Mean-CVaR ersetzt die Varianz durch das Randmais Expected
Shortfall, wo schiefe, also nicht symmetrische Verteilungen (Optionen, Kredit,
Alternatives) die Varianz als Risikomaft ungeeignet erscheinen lassen. Die Wahl des
Verfahrens folgt der Datenlage: Je unsicherer die Renditeschiatzung, desto naher riickt das
optimale Verfahren an 1/N, Risk Parity oder das Marktportfolio. Optimierung ist Disziplin,

nicht Prazision.

1.10.7 Vom Modell zur Anlagerichtlinie

Das Ergebnis der Optimierung ist nicht das Portfolio, sondern die Anlagerichtlinie. Sie
tibersetzt die Modellgewichte in Zielquoten mit Bandbreiten (etwa Aktien 35 Prozent,
Band 30 bis 40) und definiert die zuléssigen Instrumente je Anlageklasse, die Wahrungs-
und Nachhaltigkeitsregeln, die Rebalancing-Regelung und die Berichtsgrofien. Die
Bandbreiten sind dabei keine Aufweichung, sondern die sachgerechte Antwort auf das
Schitzproblem des Abschnitts 1.10.5: Innerhalb des Bandes ist jede Position

! Weitere Familien: Michauds Resampling mittelt Optimierungen iiber simulierte Stichproben; Mean-CVaR
ersetzt die Varianz durch den Expected Shortfall des Abschnitts 7.5 (Rockafellar und Uryasev, 2000).
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modellkonform; erst die Bandverletzung erzwingt Handeln. So entsteht ein System, das
diszipliniert, ohne Scheinprézision zu Verlangen.52

Fiir taktische Abweichungen empfiehlt sich ein explizites Budget — etwa: hochstens
fiinf Prozentpunkte Abweichung je Anlageklasse, begriindet, befristet, dokumentiert.
Damit bekommt die Meinung ihren Platz, ohne die Strategie zu kapern; die Black-
Litterman-Logik des Abschnitts 1.10.6 liefert die angemessene Gewichtung, und die
Attributionsrechnung des Abschnitts 7.11 misst hinterher, ob die Taktik ihr Budget

verdient hat.

1.10.8 Zur angemessenen Zahl der Anlageklassen

Eine hohere Zahl von Anlageklassen ist nicht automatisch vorteilhaft. Der
Diversifikationsgewinn zusétzlicher Anlageklassen nimmt steil ab: Von einer auf drei gering
korrelierte Klassen ist der Zuwachs erheblich — das Beispiel des Abschnitts 1.10.3 beruht
genau darauf —, von sechs auf zehn meist marginal, sofern die neue Anlageklasse nicht
eine tatsichlich neue Renditequelle mit niedriger Korrelation beisteuert. Zugleich wachsen
die Komplexitétskosten: mehr Assetklassen, mehr Gebiihren, mehr Uberwachungsaufwand,
mehr Fehlerquellen — und die Neigung, Ubersicht durch Aktivitdt zu ersetzen.”

Als Richtwert bewahrt sich ein Kern aus drei bis fiinf tragenden Anlageklassen (globale
Aktien, Anleihen im Investment-Grade-Bereich, Geldmarktreserve, dazu je nach
Vermogensgrofe Immobilien und ein  Alternatives-Instrument) zuziiglich begrenzt
gewichteter Satelliten. Jede weitere Anlageklasse hat die Aufnahmepriifung des Abschnitts
1.2.2 zu bestehen: welche Priamie, welche Korrelation, welche Kosten — und was dafiir

entfillt. Ein Portfolio ist auch dann optimiert, wenn nichts mehr wegzulassen ist.

1.10.9 Instabile Korrelationen: Optimierung unter Krisenannahmen

Die Korrelationsmatrix der ruhigen Jahre bildet allein Normalphasen ab: In Krisen laufen
riskante Anlagen gleich — Aktien, High Yield, Immobilienaktien, Rohstoffe und Krypto
fielen 2008 wie 2020 weitgehend gemeinsam (Autokorrelation), und die von der
Optimierung ausgewiesene Diversifikation war im Zeitpunkt ihrer Beanspruchung geringer
als berechnet.” Das entwertet die Optimierung nicht, verlangt jedoch einen zweiten

Rechenlauf: dasselbe Portfolio, bewertet mit einer Krisenmatrix aus hohen Korrelationen

%2 Die Anlagerichtlinie (Investment Policy Statement) ist zugleich das Priifdokument, an dem Anlageausschuss
oder Beirat die Umsetzung messen.

% Die Grenznutzenrechnung folgt Gleichung (6): Der Diversifikationsgewinn zusétzlicher Anlageklassen féllt,
sobald deren Korrelation zum Bestand nicht mehr niedrig ist.

" In Finanzkrisen steigt die Tendenz vieler zueinander tief korrelierten Assetklassen zu einer Korrelation von 1.
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der Risikoanlagen und Umschichtung in Staatsanleihen — die Stresstest-Logik des
Abschnitts 7.6 auf Allokationsebene.”

Fir die Konstruktion folgt daraus: Echte Krisendiversifikatoren sind selten —
erstklassige Staatsanleihen (solange nicht Inflation die Krise auslost), Geldmarkt, teilweise
Gold und Trendfolgestrategien. Ein Portfolio benotigt von diesen wenigen einen so hohen
Anteil, dass die Verlustgrenze auch in der Krisenmatrix hélt — das ist die eigentliche

Bewahrungsprobe jeder optimierten Allokation, nicht die Sharpe-Ratio der Riickrechnung.

1.11 Markteinstieg und Timing: Kauf und Aufstockung

1.11.1 Die Evidenz gegen das Timing

Vor jeder Einstiegstechnik steht die empirische Evidenz: Systematisch gelingendes Market
Timing ist nicht dokumentiert. Sharpe (1975) bezifferte friih, dass ein Timer in deutlich
iiber der Halfte der Félle richtig liegen miisste, um Kaufen-und-Halten zu schlagen; Jeffrey
(1984) zeigte die Asymmetrie — verpasste Aufschwiinge wiegen schwerer als vermiedene
Einbriiche —, und Barber und Odean (2000) dokumentierten, dass die aktivsten
Privatanleger die schlechtesten Renditen erzielen. Dichev (2007) ergénzte die unbequemste
Zahl: Kapitalgewichtet — also gemessen daran, wann das Geld tatséchlich investiert war
— verdienen Anleger spiirbar weniger als die Indizes, weil Zufliisse nach guten und Abfliisse
nach schlechten Phasen kommen. Timing ist nicht nur schwer; im Durchschnitt wird es

falsch herum p1mf;thiziert.56

1.11.2 Der Einstieg in Tranchen

Fiir die zeitliche Umsetzung eines grofsen Anlagebetrags — aus FErbschaft,
Unternehmensverkauf oder Bonifikation — spricht der Erwartungswert statistisch fiir die
Einmalanlage: Da Markte im Mittel steigen, kostet Warten im Durchschnitt Rendite. Der
Durchschnitt gilt jedoch nicht fiir den ungiinstigen Einzelfall, und an dieser Stelle setzt der
Einstieg in Tranchen an: Der Betrag wird in drei bis zwolf gleichen Schritten iiber Wochen
bis Monate investiert. Dies begrenzt das Risiko, den gesamten Betrag zum ungiinstigsten

Zeitpunkt investiert zu haben, und nutzt den Durchschnittskosteneffekt nach Gleichung
(1)

% Praktisch bewihrt sich die doppelte Rechnung: Optimierung mit Normalparametern, Priifung mit Krisenmatrix
— bestehen muss das Portfolio beide.

% Die Zahlen des Abschnitts 2.10 gelten fort: Das Verpassen der zehn ertragsstirksten Borsentage langer
Zeitraume halbiert das Endvermégen nahezu (Estrada, 2008) — und die besten Tage liegen gehauft mitten in den
schlechtesten Phasen.

5T Constantinides (1979) zeigte die theoretische Unterlegenheit des gestaffelten Einstiegs, Statman (1995)
begriindete seinen verhaltensékonomischen Wert: Er senkt Bedauern und hilt Anleger im Plan.
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Gleichung (11): Bei einem je Tranche festen Investitionsbetrag werden automatisch mehr
Anteile zu niedrigen und weniger zu hohen Kursen erworben; der durchschnittliche
Einstandskurs ist das harmonische Mittel der Kaufkurse — und liegt damit stets unter
deren arithmetischem Durchschnitt. Im Zahlenbeispiel des Abschnitts 2.9: Kaufkurse von
50 bis 60 mit Durchschnitt 45,33, Einstand 43,50.

120000 - Einmalanlage
B 4 Tranchen

115000 4 115.000

110000 A 108.684

105000 103.895

100000 - === ===~~

95000 A

Endwert nach 12 Monaten (€, Einsatz 100.000)

90000 A

fallender Markt steigender Markt Seitwartsmarkt

Abbildung 5: Einmalanlage gegen gestaffelten Einstieg in vier Tranchen in drei
Marktszenarien (Einsatz 100.000 Euro, Endwert nach zwolf Monaten; gestrichelte Linie:
Einsatz).

Quelle: Eigene Berechnung.

Tabelle 6: Einmalanlage gegen Einstieg in vier Tranchen: 100.000 Euro, drei Marktszenarien
iiber zwolf Monate

Szenario Endwert Einmalanlage Endwert 4 Tranchen  @-Einstand (Tranchen)
fallender Markt 95.000 € 103.895 € 91,44 €
(100—85—90)

steigender Markt 115.000 € 108.684 € 105,81 €
(100—-112-115)

Seitwértsmarkt 101.000 € 101.572 € 99,44 €
(100—96—103—99)

Quelle: Figene Berechnung; vier gleiche Tranchen zu den Quartalsbeginnen, Endbewertung nach zwdlf Monaten.

Tabelle 6 und Abbildung 5 zeigen den Effekt des schrittweisen Investierens: Im fallenden
Markt vermeidet die Staffelung nahezu neun Prozentpunkte Verlust, im steigenden kostet
sie gut sechs Prozentpunkte, seitwiirts ist sie neutral bis leicht vorteilhaft. Uber viele

Szenarien gemittelt ist die Einmalanlage iiberlegen, da der Markt haufiger steigt als fallt;
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die Staffelung erbringt jedoch eine andere Leistung: die Sicherheit, den ungiinstigsten
Einzelzeitpunkt nie mit dem vollen Betrag getroffen zu haben. Verhaltenstkonomisch ist
dies der Unterschied zwischen planméfigem und stimmungsgetriebenem Handeln
(Statman, 1995).

1.11.3 Praktische Regeln fiir Einstieg und Aufstockung

Aus Evidenz und Rechenbeispiel folgen Anwendungsregeln. Erstens ist die Staffelung vorab
zu definieren — Zahl der Tranchen, Termine, Betrdge — und mechanisch zu vollziehen;
eine Staffelung, die auf gilinstigere Kurse wartet, ist verdecktes Timing. Drei bis sechs
Tranchen iiber sechs bis zwolf Monate wigen Absicherung gegen Fehlentscheidungen und
Opportunitiatskosten fiir die meisten Zwecke. Zweitens: Je risikodrmer das Zielportfolio,
desto kiirzer darf die Staffelung sein — fiir ein anleihedominiertes Portfolio ist das
Einstiegsrisiko klein. Drittens: Zwischenzeitlich geparkte Mittel gehdren in den Geldmarkt
des Abschnitts 1.3, nicht auf das Girokonto. Viertens: Bei laufenden Sparraten ist die Frage
gegenstandslos — der Sparplan ist der geborene Tranchenkéufer, wie Abschnitt 2.9
ausfithrt. Und fiinftens: Aufstockungen im Bestand folgen den Rebalancing-Bindern —
Geld flieftt dorthin, wo das Portfolio unter dem Zielgewicht liegt; so entsteht antizyklisches

Kaufen aus Disziplin statt aus Prognose.58

1.11.4 Bewertungsniveaus als Alternative zum Timing: die
Aussagekraft des Shiller-KGV

Ob anstelle des Timings zumindest die Bewertung Orientierung bietet, ist differenziert zu
beantworten: auf langen Horizonten ja, als Einstiegssignal nein. Das zyklisch geglittete
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (Shiller-KGV, in Abschnitt 5.8 eingefiihrt) erklért einen
erheblichen Teil der Aktienrenditen der jeweils folgenden zehn bis fiinfzehn Jahre: Teure
Startniveaus bedeuten im Durchschnitt schwéchere Folgedekaden und umgekehrt
(Campbell und Shiller, 1998). Die Kennzahl kann jedoch jahrelang teuer bleiben und weiter
steigen; ein Ausstieg auf ihr Signal hin fiihrt regelméfig dazu, Jahre der Hausse zu
verpassen.”

Der sachgerechte Einsatz besteht deshalb nicht im Wechsel zwischen Risk on und Risk
off, sondern in der Kalibrierung: Bewertungsniveaus gehoéren in die Renditeerwartungen
der strategischen Allokation (hohe Bewertung fithrt zu geddmpfter Erwartung und damit

zu einer moderateren Aktienquote im Rahmen der Bandbreiten) sowie in die

% Fiir die Aufstockung im Bestand gilt das Rebalancing-Prinzip: Zufliisse in die untergewichteten Klassen lenken
— so kauft der Plan automatisch antizyklisch, ohne zu prognostizieren.

5 Campbell und Shiller (1998) zeigten den langfristigen Zusammenhang zwischen Bewertungsniveau und
Folgerenditen; als kurzfristiges Signal hat die Kennzahl keine Treffsicherheit.
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Erwartungssteuerung des Anlegers, nicht in ein bindres Signal. Bewertung wirkt damit als

. .. 60
Bemessungs-, nicht als Timinginstrument.

1.11.5 Zukéaufe in Korrekturphasen: regelgebundenes Vorgehen

Die wertvollste Timing-Gelegenheit ist zugleich die verhaltenstkonomisch schwierigste: der
Zukauf in Korrekturphasen. Genau deshalb ist er vorab in Regeln zu fassen — etwa: Bei
einem Riickgang des Aktienanteils um 15, 25 und 35 Prozent unter das letzte Rebalancing-
Niveau wird jeweils eine definierte Tranche aus der Liquiditétsreserve investiert. Solche
Staffelplane sind das Gegenstiick zum Einstieg in Tranchen: Sie ersetzen die nicht
beantwortbare Frage nach dem Erreichen des Tiefpunkts durch die iiberpriifbare Frage
nach der Erfiillung der Regel.”*

Dasselbe leistet — milder — das Rebalancing selbst: Ein mechanischer Riickkauf auf
die Zielquote nach einem Aktienmarkteinbruch wirkt konstruktionsbedingt antizyklisch.
Die Kombination aus Béndern (Abschnitt 1.13) und Drawdown-Tranchen aus der Cash
Reserve gibt dem Portfolio einen systematischen Krisenkdufer — den einzigen, der unter

Stress verliisslich funktioniert, weil er ohne Markteinschitzung auskommt.®

1.11.6 Die Verkaufs- und Entnahmeseite

Timing wird nahezu ausschlieflich als Kauffrage erortert; der Ausstieg ist jedoch der
anspruchsvollere Teil. Fiir den geplanten Ausstieg (Entnahmephase, Zielereignis) gilt die
gespiegelte Tranchenlogik: gestaffelter Abbau iiber Monate bis Jahre, beginnend deutlich
vor dem Zieltermin, zuziiglich eines Entnahmepuffers im Geldmarkt, der ein bis drei
Jahresentnahmen deckt; damit entscheidet nie ein einzelnes schlechtes Jahr iiber den
Lebensstandard. Fiir den regelgebundenen Ausstieg sorgt wiederum das Rebalancing: Nach
starken Aktienjahren verkauft es automatisch in die Kursstiirke hinein.”

Von einem meinungsgetriebenen Komplettausstieg — dem vollstindigen Verkauf bis
zu einer vermeintlichen Klarung der Lage — ist demgegeniiber abzuraten. Er kombiniert
beide Timing-Probleme, Ausstieg und Wiedereinstieg, und die Evidenz des Abschnitts
1.11.1 trifft ihn doppelt: Die Lage klart sich zuerst in den Kursen, und die ertragsstéirksten
Tage liegen in der Phase der Unklarheit. Ist das Risiko dauerhaft nicht mehr tragbar, sind
das Anlegerprofil und damit die strategischen Gewichte zu &ndern; das ist eine

regelgebundene Entscheidung und keine voriibergehende Reaktion.

% Die Begriffe Risk Off und Risk On (,Raus aus dem Risiko” und ,Rein in das Risiko“) stehen im alltiglichen
Borsenhandel fiir Bewegungen grofser Geldsummen zwischen verschiedenen Anlageklassen.

o1 Voraussetzung jedes Nachkaufplans ist die Liquiditéitsreserve des Abschnitts 3 : Ein Zukauf in der Krise setzt
voraus, dann nicht verkaufen zu miissen.

%2 Ein Drawdown ist im Finanzwesen der Riickgang des Wertes einer Geldanlage oder eines Handelskontos von
einem fritheren Hochststand bis zum darauffolgenden Tiefpunkt.

% Fiir Entnahmeportfolios hat sich der Puffer-Ansatz bewéihrt: ein bis drei Jahresentnahmen im Geldmarkt,
damit in Schwichephasen nicht aus dem Risikoblock verkauft werden muss.



1.11.7 Der Sparplan als dauerhafte Tranchierung

Fiir den laufenden Vermogensaufbau stellt sich die Timing-Frage nicht: Der Sparplan ist
der institutionalisierte Tranchenkauf — jede Rate erwirbt nach Gleichung (11)
automatisch mehr Anteile zu niedrigen Kursen, und der Einstiegszeitpunkt verliert iiber
die Jahre nahezu jede Bedeutung. Bedeutsamer als jede Feinsteuerung sind hier drei
Grofken: die Sparquote (sie dominiert das Endvermogen in den ersten Jahrzehnten), die
Kostenquote des besparten Anlageinstruments und das Durchhalten iiber die Einbriiche
hinweg; ein Sparplan, der in einer Marktkorrektur ausgesetzt wird, verliert genau die Raten
mit den gilinstigsten Einstandskursen.®*

Die Verbindung zur Allokation: Auch der Sparplan folgt der Zielstruktur — besparte
Komponenten im Verhaltnis der strategischen Gewichte, jihrliche Priifung, ob Zufliisse die
Bénder verschieben. So wéchst aus monatlichen Raten dasselbe disziplinierte Portfolio, das

dieses Kapitel fiir die Einmalanlage entwickelt.

1.12 Nachhaltigkeit: Integration ohne Renditeverzicht

1.12.1 Die Anséatze: von Ausschluss bis Impact

Nachhaltigkeit lasst sich auf fiinf Wegen mit steigender Eingriffstiefe in ein Portfolio
integrieren. Ausschliisse meiden definierte Geschéftsfelder (Waffen, Kohle, Tabak); Best-
in-Class wéhlt je Branche die nachhaltigsten Anbieter und erhélt so die Branchenstreuung;
ESG-Integration beriicksichtigt Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien als zusétzliche
Risikofaktoren in der Analyse (die Governance-Dimension war in Kapitel 5 stets Teil der
Qualitétspriifung); Engagement nutzt Stimmrechte und Dialog, um Unternehmen zu
verdndern, statt sie zu verdufsern; und Impact Investing sucht messbare Wirkung neben
der Rendite — die Mikrofinanz des Abschnitts 1.7.3 ist das élteste Beispiel. Tabelle 7

ordnet die Ansétze mit ihren Rendite—hrnplikationem.65

% Die Vermogensaufbau-Rechnungen — Endwerte monatlicher Raten {iber Jahrzehnte, der Vorteil des frithen
Beginns — stehen in Abschnitt 2.9.

% Der EU-Offenlegungsrahmen (SFDR) unterscheidet Produkte ohne Nachhaltigkeitsanspruch (Artikel 6), mit
beworbenen Merkmalen (Artikel 8) und mit Nachhaltigkeitsziel (Artikel 9) — ein Offenlegungs-, kein
Giitesiegelsystem.



Tabelle 7: Nachhaltigkeitsansétze und ihre Portfoliowirkung

Ansatz Prinzip Wirkung auf Renditebefund (Evidenz)
Diversifikation
Ausschliisse definierte Felder meiden gering bei engen Listen,  leichte Priamie ausgeschlossener
splirbar bei breiten Stinden-Titel (Hong und
Kacperczyk, 2009)
Best-in-Class Branchenbeste wéhlen erhalten (alle Branchen  neutral
bleiben)
ESG-Integration  ESG als Risikofaktor der  erhalten neutral bis leicht positiv
Analyse (Friede, Busch und Bassen,
2015)
Engagement verdndern statt verkaufen erhalten positiv dokumentierte
Einzelbefunde
Impact messbare Wirkung als Ziel je nach Enge des projektabhéngig; Wirkung vor
Universums Rendite

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Friede, Busch und Bassen (2015), Edmans (2011) sowie
Pastor, Stambaugh und Taylor (2021).

1.12.2 Was die Evidenz zur Rendite sagt

Die Forschungslage ist umfangreicher als die Darstellung in Produktunterlagen und
differenzierter als die offentliche Debatte. Die Metastudie von Friede, Busch und Bassen
(2015) iiber mehr als 2.000 Untersuchungen findet auf Unternehmensebene mehrheitlich
positive Zusammenhénge zwischen ESG-Qualitat und Betriebsergebnis; auf Portfolioebene
dominieren neutrale Befunde — nachhaltige Fonds liefern im Schnitt marktiibliche
Renditen (Abbildung 6, links). Einzelbefunde ragen heraus: Edmans (2011) zeigt
Uberrenditen von Unternehmen mit hoher Mitarbeiterzufriedenheit, Hong und Kacperczyk
(2009) die Prémie der gemiedenen Siinden-Aktien — Ausschliisse haben also einen
(kleinen) Preis. Die Gleichgewichtslogik liefert Pastor, Stambaugh und Taylor (2021):
Griine Préaferenzen driicken die Kapitalkosten griiner Firmen — gut fiir die Umwelt, aber
im Gleichgewicht gleichbedeutend mit etwas niedrigeren erwarteten Renditen; die starken
ESG-Jahre der Vergangenheit waren wesentlich Umbewertung (Péstor, Stambaugh und
Taylor, 2022). Bolton und Kacperczyk (2021) zeigen umgekehrt eine Kohlenstoffpramie:
Emissionsintensive Titel handeln billiger ; ein Meiden dieser Titel verzichtet auf die Pramie,
ein Halten trigt das Ubergangsrisiko.%

Fiir die Praxis verdichtet sich dies zu einer klaren Linie: ESG-Integration und Best-in-
Class kosten keine Rendite und verbessern die Risikoanalyse; enge Ausschlusslisten kosten
wenig; sehr enge griine Universen konzentrieren Branchen und Stile und tauschen Rendite
gegen Préaferenz. Daraus folgt das Fazit dieses Kapitels: Ein Portfolio muss nicht

vollstandig nachhaltig ausgerichtet sein; Nachhaltigkeit ist jedoch {iberall dort zu

06 Pastor, Stambaugh und Taylor (2022) erkléren scheinbar iiberlegene ESG-Renditen der 2010er-Jahre
iiberwiegend als Einmaleffekt steigender Nachfrage — erwartete kiinftige Renditen griiner Titel liegen im
Gleichgewicht eher niedriger, nicht hoher.
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beriicksichtigen, wo die Rendite nicht beeintréachtigt wird, und wo sie einen Renditeverzicht

bedeutet, sollte der Anleger dessen Hohe kennen und bewusst tragen.

1.12.3 Greenwashing: Etikettierung und aufsichtsrechtliche
Sanktionen

Wo die Nachfrage Etikettierungen honoriert, entstehen irrefithrende
Produktbezeichnungen. Greenwashing — Nachhaltigkeitsversprechen ohne Deckung in der
tatsdchlichen Anlagepraxis — ist inzwischen ein eigenstdndiges Aufsichtsthema, und die
verhdngten Sanktionen dokumentieren die Reichweite des Problems (Tabelle 8; Abbildung
6 stellt sie dem Forschungsbefund gegeniiber). Der grofite Fall betrifft die Deutsche-Bank-
Tochter DWS: Nach 19 Millionen US-Dollar an die US-Borsenaufsicht SEC (2023) wegen
iibertriebener Angaben zur ESG-Integration verhédngte die Staatsanwaltschaft Frankfurt
2025 weitere 25 Millionen Euro; Werbeaussagen zur ESG-Verankerung im Unternehmen
deckten sich nicht mit der Praxis. Die SEC sanktionierte daneben Invesco (17,5 Millionen
US-Dollar, 2024) fiir irrefiihrende Angaben zum ESG-integrierten Vermogensanteil,
Goldman Sachs Asset Management (4 Millionen, 2022) und WisdomTree (4 Millionen,
2024) fiir nicht eingehaltene ESG-Prozesse; eroffnet wurde die Reihe 2022 mit BNY Mellon
(1,5 Millionen).%"

mmm Unternehmensebene (ROA u. a.)
mmm Portfolioebene (Fondsrenditen)

80 1

70 A DWS (StA Frankfurt, 2025) 27,0
3 60
;’ DWS (SEC, 2023)
2 50 A
s
I=
0 40 A Invesco (SEC, 2024)
3
= 30 1
8 Goldman Sachs AM (SEC, 2022)
g 20

10 1 WisdomTree (SEC, 2024)

positivneutral/gemischinegativ (I) ]_‘0 2I0 3I0
Strafe (Mio. US-$)

Abbildung 6: Links: Verteilung der Studienbefunde zum Zusammenhang von ESG und Ertrag
auf Unternehmens- und Portfolioebene (nach Friede, Busch und Bassen, 2015, stilisiert).
Rechts: die groften Greenwashing-Sanktionen.

Quelle: Eigene Berechnung.

o7 Berg, Kolbel und Rigobon (2022) zeigen zudem, dass die ESG-Ratings grofer Anbieter nur schwach korrelieren
; eine Priifung der Nachhaltigkeit darf sich deshalb nicht auf ein einzelnes Siegel stiitzen.



Tabelle 8: Die grofsten Greenwashing-Sanktionen gegen Fondsgesellschaften

Haus Behorde / Jahr Strafe Kernvorwurf
DWS Staatsanwaltschaft 25 Mio. € Werbung (,ESG-DNA¥) ohne Deckung in
Frankfurt / 2025 der Anlagepraxis

DWS SEC / 2023 19 Mio. $ iibertriebene Angaben zur ESG-
Integration

Invesco SEC / 2024 17,5 Mio. $ irrefiithrender Anteil ,,ESG-integrierter*
Vermogen

Goldman Sachs AM  SEC / 2022 4 Mio. $ ESG-Prozesse nicht wie beschrieben
befolgt

WisdomTree SEC / 2024 4 Mio. $ beworbene ESG-Ausschliisse nicht
umgesetzt

BNY Mellon IM SEC / 2022 1,5 Mio. $ erster Fall: falsche Angaben zu ESG-
Priifungen

Quelle: Eigene Zusammenstellung mit Bekanntmachungen der SEC (2022-2024) und Presseberichte zur
Einstellungsverfiigung der Staatsanwaltschaft Frankfurt (2025); Betréige gerundet.

Fiir Anleger folgen daraus drei Priifregeln. Erstens Substanz vor Etikettierung: Mafsgeblich
ist der tatséchliche Anlageprozess — Ausschlusslisten, Integrationsschritte, Engagement-
Bilanz —, nicht der Fondsname oder die SFDR-Artikelnummer. Zweitens Ratings
mehrdimensional lesen: Die Anbieterurteile weichen erheblich voneinander ab (Berg, Kolbel
und Rigobon, 2022); ein einzelnes Siegel ersetzt keine Priifung. Drittens Wirkung und
Rendite trennen: Bei angestrebter Wirkung ist diese zu messen, wie in der Mikrofinanz; bei
angestrebter Rendite ist zu priifen, ob das nachhaltige Anlageinstrument Diversifikation
und Kostenniveau des konventionellen erreicht. Auf diese Weise wird Nachhaltigkeit zum
Kriterium der Qualitdtsanalyse und bleibt nicht auf die Funktion eines Verkaufsarguments
beschrankt.

1.12.4 Klimarisiko als Anlagerisiko

Unabhédngig von Préferenzen ist Nachhaltigkeit zunéchst Risikoanalyse. Klimarisiken
treffen Portfolios auf zwei Wegen: physisch iiber Extremwetter, Wasserknappheit und
Standortrisiken sowie transitorisch, wenn Regulierung, CO,-Preise und Technologiewandel
Geschéaftsmodelle entwerten; die Kohlenstoffpramie von Bolton und Kacperczyk (2021) ist
der Marktpreis dieses Ubergangsrisikos. Fiir die Allokation folgt daraus:
Emissionsintensitit und Ubergangsfestigkeit gehtren in die Qualititspriifung wie
Verschuldung und Marktstellung — nicht als weltanschauliche Position, sondern als Frage
der Werthaltigkeit auf dem Horizont langfristiger Anleger.®

Praktisch sind drei Gréfen zu priifen: die CO,-Intensitéit des Portfolios gegeniiber der
Benchmark, die Konzentration in besonders iibergangsgefihrdeten Sektoren und, bei

Sachwerten, physische Standortrisiken. Fiihrt diese Analyse zu Umschichtungen, ist sie

%% Transitionsrisiken treffen Geschiftsmodelle {iber Regulierung, Technologie und Nachfrage; physische Risiken
iiber Standorte und Lieferketten.



Risikomanagement; fiihrt sie zu keinen, hat das Portfolio den Stresstest bestanden. Beides
ist mit dem Fazit des Abschnitts 1.12.2 vereinbar: Nachhaltigkeit als Analyse kostet keine

Rendite, sondern schiitzt sie.

1.12.5 Engagement: die Ausiibung von Stimmrechten

Der am starksten unterschitzte Nachhaltigkeitsansatz ist zugleich der unauffalligste: das
Engagement. Statt unerwiinschte Titel zu verdufern — was lediglich den Eigentiimer
wechselt —, nutzen Fonds und Vermogensverwalter Stimmrechte,
Hauptversammlungsantrige und den direkten Dialog, um Strategie, Emissionspfade und
Governance zu beeinflussen. Fiir den Privatanleger erfolgt Engagement mittelbar iiber die
Auswahl von Fondsanbietern mit belegter Abstimmungs- und Dialogbilanz. Von jedem
Anbieter ist offenzulegen, wie abgestimmt wurde, mit welchen Zielen und mit welchen
Ergebnissen — veréffentlicht und nachvollziehbar.*”

Engagement 16st zudem das Dilemma der Ausschliisse: Ein vollstdndiges Meiden
problematischer Branchen beseitigt jeden Einfluss auf sie und iiberléisst die Papiere
Anlegern ohne Nachhaltigkeitsinteresse. Halten und Einwirken kann wirksamer sein als
Veraufern, vorausgesetzt, das Einwirken findet nachweislich statt und bleibt nicht auf die
Ankiindigung beschréankt; damit schlieft sich der Bezug zu den Ausfiithrungen iiber
Greenwashing in Abschnitt 1.12.3.

1.12.6 Die Praferenzabfrage: Nachhaltigkeit im Beratungsprozess

In der Anlageberatung ist die Nachhaltigkeit inzwischen verpflichtender Bestandteil: Der
européische Beratungsprozess verlangt die Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen — mit
Kategorien von Taxonomie-Quoten iiber SFDR-Merkmale bis zur Beriicksichtigung
nachteiliger Auswirkungen. Die Antwort pragt das Produktuniversum der Empfehlung;
unbedachte Maximalangaben konnen es drastisch verengen. Die kluge Vorbereitung
entspricht dem Fazit des Abschnitts 1.12.2: Préferenzen so formulieren, dass Integration
und Qualitéit gefordert, Diversifikation und Kosten aber nicht geopfert werden."

Fiir Anleger, die selbst entscheiden, gilt dasselbe in Form einer Selbstpriifung: Zu
bestimmen sind die unverhandelbaren Ausschliisse, die Bereiche, in denen Best-in-Class
geniigt, und die reine Priferenz mit Renditepreis. Die Trennung dieser drei Ebenen
iibersetzt ~ Werthaltungen in  Anlagerichtlinien statt in  Etikettenkdufe; die
Nachhaltigkeitsfrage wird damit Teil derselben Anlagerichtlinie, die Abschnitt 1.10.7 fiir

alle iibrigen Dimensionen definiert.

% Hartzmark und Sussman (2019) zeigen zudem, dass Nachhaltigkeitsrange massive Mittelfliisse steuern — der
Kapitalmarkt bepreist die Préferenz, was Engagement zusétzliche Hebelwirkung gibt.

0 Seit August 2022 verpflichtet die européische Finanzmarktrichtlinie (MiFID II) Berater, die
Nachhaltigkeitspréferenzen der Kunden abzufragen und in der Produktauswahl zu beriicksichtigen.
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1.13 Der Gesamtprozess: vom Anlegerprofil zum Portfolio

1.13.1 Die Schrittfolge der Portfoliokonstruktion

Die vorangegangenen Abschnitte fligen sich zu einem Prozess in sechs Schritten. Erstens
das Anlegerprofil: Horizont, Liquiditdtsbedarf, Risikotragfahigkeit und -bereitschaft sowie
Nachhaltigkeitsziele definieren die Zielrendite und die Verlustgrenzen. Zweitens die
strategische Allokation: die Aufteilung iiber die Anlageklassen der Abschnitte 1.3 bis 9,
ermittelt mit den Verfahren des Abschnitts 1.10 — robust optimiert, mit Bandbreiten statt
Punktgewichten. Drittens die Wahl der Anlageinstrumente je Anlageklasse:
kostengiinstiger Kern, bewusst bemessene Satelliten, Nachhaltigkeitsansatz nach Abschnitt
1.12. Viertens der Einstieg nach den Regeln des Abschnitts 1.11. Fiinftens das Rebalancing;:
feste Bander um die Zielgewichte, deren Verletzung regelbasiert zuriickgefiihrt wird — die
einzige Form antizyklischen Handelns, die ohne Prognose auskommt. Sechstens die
Uberwachung mit den Kennzahlen des Kapitels 7 und der jihrlichen Priifung, ob das
Anlegerprofil unveréindert gilt.”"

Uber alle Schritte hinweg gelten die Kostenregel — jeder eingesparte Gebiihrenpunkt
ist sichere Rendite (French, 2008) — und der Grundsatz der Zuriickhaltung: Die Risiko-
Rendite-Systematik der Abbildung 2 zeigt Erwartungen, keine Zusagen. Ein Prozess, der
Diversifikation, Kosten und Disziplin sachgerecht festlegt, tibertrifft auf Dauer jede einzelne
Prognose; dies ist die wohl am Dbesten belegte Aussage der gesamten

Kapitalmarktforschung.

1.13.2 Fallbeispiel: von der Kasse zum Zielportfolio

Ein zusammenhédngendes Beispiel fiihrt die Bestandteile zusammen. Ausgangslage: zwei
Millionen Euro aus einem Unternehmensverkauf, Horizont iiber fiinfzehn Jahre, jahrlicher
Entnahmewunsch zwei Prozent, Verlustgrenze von héchstens 20 Prozent gegeniiber dem
Hochststand, Nachhaltigkeit erwiinscht, sofern sie keine Rendite kostet. Daraus folgt nach
den Regeln dieses Kapitels eine strategische Allokation von beispielsweise 40 Prozent
globalen Aktien (Kern aus ESG-integrierten ETFs und aktiv gemanagten weltweit
investierenden Aktienfonds, Band 35-45), 35 Prozent Anleihen (Leiterstrategie aus Staats-
und Unternehmensanleihen mittlerer Duration zuziiglich einer Linker-Komponente, Band
30-40), 10 Prozent Alternatives (semi-liquides Anlageinstrument zuziiglich Mikrofinanz),
5 Prozent Rohstoffe und Gold sowie 10 Prozent Geldmarkt als Reserve- und

Entnahmepuffer.72

™ Die Uberwachung schliekt den Kreis zum Abschnitt 7.11: Risikokennzahlen und Performance-Attribution liefern
die Kontrolle, Derivate die Feinsteuerung.
™ Die Gewichte dienen der Illustration des Prozesses, nicht als Empfehlung; sie folgen der Logik, nicht der Person.



Die Umsetzung: Einstieg in fiinf Monatstranchen (Abschnitt 1.11.2), Zwischenanlage
der noch nicht investierten Mittel im Geldmarktfonds; Rebalancing-Bander von =45
Punkten je Klasse, Priifung halbjdhrlich und nach Bandverletzung; Zukaufregel nach
Abschnitt 1.11.5 aus dem Geldmarktpuffer; Bericht quartalsweise mit den Kennzahlen des
Kapitels 7 (Volatilitat, Value at Risk, Downside-Abweichung gegen die Entnahme-
Zielrendite) und jahrlicher Profilpriifung. Das Beispiel ist bewusst unauffillig konstruiert;
genau darin liegt seine Aussagekraft: Jede Assetklasse und jedes Anlageinstrument hat

einen benannten Zweck, jede Zahl eine Herkunft und jede kiinftige Mafnahme eine Regel.

1.13.3 Haufige Fehlerquellen und ihre Vermeidung

Abschliefsend die Fehlerquellen, gegen die der Prozess schiitzen soll. Renditejagd, also
Zufliisse in das zuletzt Erfolgreiche, ist kapitalgewichtet die kostspieligste Verhaltensweise
der Anlegerschaft (Dichev, 2007); die Gegenregel lautet: Zufliisse folgen den Béndern, nicht
der  Kursentwicklung.  Konzentrationsrisiken  entstehen  durch  Heimatmarkt,
Arbeitgeberaktien und einzelne Modebranchen; die Gegenregel besteht in der Rendite-
Risiko-Systematik des Abschnitts 1.9 und in Obergrenzen je Titel, Branche und Region.
Kostenblindheit wirkt wie ein negativer Zinseszins (Kapitel 2 beziffert dies); die Gegenregel
ist die Gesamtkostenbetrachtung vor jedem Kauf. Uberaktivitit, also Handeln ohne
Renditebeitrag (Barber und Odean, 2000), ist mit definierten Anldssen zu begegnen —
Rebalancing, Profilinderung, Regeltermine — und sonst keinen. Und der
Etikettenglaubigkeit, ob bei Themenfonds oder Nachhaltigkeitssiegeln, begegnet die
Zerlegungspriifung der Abschnitte 1.2.2 und 12.3.7

Keine dieser Fehlerquellen beruht auf mangelnder Sachkenntnis; alle beruhen auf
fehlenden Regeln im entscheidenden Moment. Darin liegt die letzte und wichtigste
Funktion der Portfoliooptimierung: Sie stellt das Regelwerk bereit, das den Anleger vor

seinen eigenen Entscheidungen unter emotionaler Belastung schiitzt.

1.13.4 Der ausgeklammerte Faktor: Steuern und Struktur

Dieses Kapitel rechnet vor Steuern, wobei Steuern die Rangfolge von Anlageinstrumenten
und Umsetzungen verschieben kénnen. Drei Grundsétze stehen iiber jeder Regeldnderung:
Erstens beeintrichtigt jede vermeidbare Steuerrealisation den Zinseszins; thesaurierende
Anlageinstrumente, eine geringere Umschlagshéufigkeit und das Rebalancing iiber Zufliisse
statt iiber Verkédufe erhalten den Steuerstundungseffekt, den Abschnitt 2.6 beziffert.
Zweitens gehoren steuerdhnliche Kosten in dieselbe Rechnung wie Gebiihren: Was jahrlich
abflieftt, wirkt wie ein negativer Renditepunkt. Drittens folgt die Struktur der

Anlageinstrumente dem Gesamtbild; fiir grofere Vermogen stellt sich die Konstruktfrage

™ Alle genannten Fehler sind empirisch dokumentiert; die Belege finden sich in den Abschnitten 6, 10 und 11.
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des Abschnitts 7.2 (Spezialfonds, Stiftung, Family Office) auch aus steuerlicher und
organisatorischer Sicht.™

Mafgeblich ist dabei die Reihenfolge: zuerst die Anlagelogik, dann die steuerliche
Betrachtung. Portfolios, die primdr um Steuervorteile konstruiert wurden, tragen
regelméfig Konzentrations-, Kosten- und Komplexitatsrisiken, die den Vorteil iibersteigen;
die steuerliche Optimierung erfolgt innerhalb einer sachgerechten Allokation, nicht an ihrer
Stelle.

1.13.5 Rebalancing im Detail: Bander, Kalender, Kosten

Da das Rebalancing der zentrale, wenngleich unauffillige Mechanismus des Prozesses ist,
kommt der Prézision seiner Ausgestaltung besondere Bedeutung zu. Kalenderbasierte
Regeln (etwa in j&hrlichem Turnus) und bandbasierte Regeln (eine Anpassung erst bei
Uberschreiten definierter Toleranzgrenzen, etwa =+5 Prozentpunkte oder relativ 420
Prozent des Zielgewichts) lassen sich verkniipfen: Die Uberpriifung erfolgt in regelmifigen
Absténden, eine Transaktion jedoch ausschliefslich bei Bandverletzung. Auf diese Weise
werden Transaktionskosten und steuerliche Belastungen minimiert, wéahrend die
Portfoliostruktur eng an der Zielallokation gehalten wird. Zufliisse und Entnahmen sind
das kostenfreie Rebalancing erster Wahl: Sie fliefsen in die Untergewichte beziehungsweise
aus den Ubergewichten, bevor iiberhaupt angepasst wird.”

Zwei Feinheiten entscheiden iiber die Giite: Illiquide Anlageinstrumente werden iiber
die Bemessung der Zufliisse und Commitments rebalanciert, nicht iiber Verkaufe; und in
Trendphasen kostet enges Rebalancing Momentum-Rendite. Weite Bander sind deshalb
kein Disziplinverlust, sondern ein bewusster Ausgleich zwischen Strukturtreue, Kosten und
Trendausnutzung. Mafsgeblich bleibt, dass die Regel vor Einsetzen der Krise feststeht;
inmitten der Turbulenzen ldsst sich das Regelwerk nicht mehr unvoreingenommen

gestalten.

1.14 Fazit und Ausblick

Portfoliooptimierung iiber alle Anlageklassen hinweg beantwortet am Ende vier Fragen in
einer bestimmten Reihenfolge. Die erste betrifft den Auswahlraum: Er reicht vom
Geldmarkt iiber die weit verzweigte Anleihenfamilie, Aktien mit ihren Anlageinstrumenten
und Stilstrategien, Hedge Funds, Private Equity und Mikrofinanz bis zu Immobilien,
Rohstoffen, Krypto-Anlagen und den Derivaten als Steuerungsinstrumentarium; jede

Anlageklasse ist eine Prémie fiir ein bestimmtes Risiko, und bei den Zinsanlagen

s Steuerregeln &ndern sich und wirken individuell; die Grundsétze gelten gleichwohl {iber Rechtsréume hinweg —
die konkrete Gestaltung gehort in steuerliche Beratung,.

w Rebalancing ist keine Renditemaschine, sondern Risikosteuerung: Es hélt das Portfolio bei seinem Profil und
erntet nebenbei einen kleinen antizyklischen Bonus in Seitwértsmérkten.



entscheiden Duration, Bonitdt und Wahrung iiber mehr als die Namen der Papiere. Die
zweite betrifft die Kombination: Sie erfolgt iiber Korrelationen — die Efficient Frontier
zeigt das Erreichbare, das Tangentialportfolio das Effiziente, und die robusten Verfahren
von Black-Litterman bis Risk Parity den Weg dorthin ohne Anfilligkeit fiir Schéitzfehler.
Die dritte betrifft den Einstiegszeitpunkt: im Zweifel sofort und in Tranchen, da Timing
systematisch scheitert und die Staffelung Planbarkeit schafft. Die vierte betrifft den Grad
der Nachhaltigkeit: so weitgehend, wie es die Rendite erlaubt — Integration und Best-in-
Class sind renditeneutral, eine radikale Verengung des Universums hat ihren Preis, und
Etikettierungen ersetzen keine Priifung.™

Fiir die Praxis bleiben drei Leitsdtze. Erstens: Diversifikation ist der einzige verldssliche
Ertrag der Kapitalmarkte, der ohne zusdtzliches Risiko erzielbar ist; die dritte, gering
korrelierte Renditequelle verbessert ein Portfolio stérker als jede Verfeinerung innerhalb
der ersten beiden. Zweitens: Optimierung ist Disziplin, nicht Prézision; Bandbreiten,
Restriktionen und robuste Schétzer sind der Scheingenauigkeit der Nachkommastelle
iiberlegen, und ohne belastbare Renditemeinung ist das Marktportfolio zu halten und jede
Abweichung nach der Black-Litterman-Logik zu bemessen. Drittens: Der Prozess iibertrifft
die Prognose; Anlegerprofil, strategische Gewichte, regelbasiertes Rebalancing und niedrige
Kosten leisten gemeinsam, was keine Prognosefihigkeit zu leisten vermag.

Die Grenzen dieses Kapitels bezeichnen zugleich seinen Ausblick. Die Eingaben der
Beispiele sind stilisierte Langfristgrofien; reale Allokationen verlangen laufend aktualisierte
Schiatzungen und die Regime-Beobachtung des Kapitels 7. Steuern und individuelle
Restriktionen blieben ausgeklammert, verschieben aber im Einzelfall Gewichte und
Instrumentenwahl. Und die Anlagewelt selbst bleibt in Bewegung: Private Maérkte
wachsen, Krypto-Anlagen entwickeln sich unter neuer Regulierung, und die
Nachhaltigkeitsdaten werden besser und strenger beaufsichtigt. Die Antwort auf neue
Entwicklungen bleibt jedoch unveréndert: Einordnung in die Systematik aus Rendite,
Risiko und Korrelation — und Aufnahme nur dessen, was dem Portfolio eine bislang

fehlende Eigenschaft hinzufiigt.

Damit ist der Rahmen gespannt: vom Anlegerprofil iiber die Anlageklassen bis zum
optimierten Gesamtportfolio. Das nachste Kapitel wendet sich dem fundamentalsten
Prinzip des zuvor entwickelten Analyserahmens zu — dem Zinseszins — und zeigt,

warum die Zeit und nicht der Zinssatz der starkste Hebel des Vermogensaufbaus ist.

"0 Dieses Kapitel dient ausschlieflich Informations- und Ausbildungszwecken; sie stellt keine Anlageempfehlung
dar.



Kapitel 2

Die Wirkungsmacht des Zinseszinses: Wie Zeit,
Wiederanlage und Zinsusancen das Endvermogen
bestimmen
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2.1 Einleitung

Kaum ein Mechanismus der Finanzwirtschaft ist zugleich so einfach und so folgenreich wie
der Zinseszins. Wird der Ertrag einer Kapitalanlage nicht entnommen, sondern dem
Kapital zugeschlagen, so wichst das Vermogen nicht linear, sondern exponentiell: Der
Ertrag von morgen wird auch auf dem Ertrag von heute verdient. Uber kurze Zeitriume
ist der Unterschied zwischen einfacher Verzinsung und Zinseszins gering; iiber Jahrzehnte
entscheidet er iiber ein Vielfaches des Endvermogens. Gleichwohl zeigt der Household
Finance and Consumption Survey (HFCS) regelmifig, dass gerade dieses exponentielle
Wachstum von privaten Haushalten systematisch unterschitzt wird — ein Befund, der in
der Literatur als Exponential Growth Bias bezeichnet wird.”

Historisch ist der Zins so alt wie die Schrift selbst: Verzinsliche Darlehen sind fiir
Mesopotamien seit dem dritten Jahrtausend vor Christus belegt, und bereits der Codex
Hammurapi regulierte Zinsobergrenzen (Homer und Sylla, 2005). Der Zinseszins wurde
dabei friith als eigenstdndiger und in seiner Wirkung ambivalenter Mechanismus erkannt:
Babylonische Tontafeln enthalten Aufgaben zur Verdopplungszeit verzinslichen Kapitals,
mittelalterliche Kanonisten rangen mit dem Zinsverbot, und die kaufménnische Praxis der
italienischen Stadtstaaten machte die Zinsrechnung zur Grundlage des modernen Kredit-
und Kapitalmarktwesens. Das vorliegende Kapitel steht damit in einer langen Tradition
der Darstellung exponentiellen Kapitalwachstums, unterscheidet sich von ihr jedoch durch
den Adressatenkreis des heutigen Privatanlegers.

Die formalen Grundlagen des Zinseszinses reichen weit zuriick: Pacioli (1494)
dokumentiert mit der 72er-Regel eine frithe Nédherung fiir Verdopplungszeiten, Jacob
Bernoulli stiel bei der Analyse der stetigen Verzinsung auf den Grenzwert von (1 + 1/n)",
und Euler (1748) gab der so entstehenden Konstante e ihren Namen. Bohm-Bawerk (1889)
begriindete den Zins aus der Zeitpréferenz, Fisher (1930) verankerte ihn als Preis der Zeit
in der Okonomischen Theorie, und Williams (1938) machte den Barwertkalkiil zum
Fundament der Wertpapierbewertung. Wahrend die moderne Portfoliotheorie seit
Markowitz (1952) Rendite und Risiko einperiodig betrachtet, riickten Kelly (1956), Latané
(1959), Samuelson (1969) und Merton (1969) das Wachstum des Kapitals iiber viele
Perioden in den Mittelpunkt. Messmore (1995) priagte fiir die Differenz zwischen
arithmetischem und geometrischem Mittel den Begriff des Variance Drain; Constantinides
(1979), Statman (1995) und Dichev (2007) untersuchten die Eigenschaften ratierlichen
Investierens. Stango und Zinman (2009) zeigen schliefllich, dass Haushalte exponentielles
Wachstum systematisch unterschétzen und deshalb zu wenig sparen.

Der Beitrag dieses Kapitels liegt in der didaktischen Synthese: Sie verbindet die formale

Darstellung der Verzinsungsvarianten und Zinsusancen mit durchgerechneten,

™ Das héufig Albert Einstein zugeschriebene Diktum, der Zinseszins sei das achte Weltwunder, ist nicht belegt
und gilt als apokryph; die Wirkung, die es beschreibt, ist gleichwohl real.



einheitlichen Beispielen fiir Geldmarkt-, Anleihe- und Aktienanlagen und quantifiziert die
Wirkungsmacht des Zinseszinses dort, wo Privatanleger ihm tatsédchlich begegnen: bei der
Zinsgutschrift auf dem Tagesgeldkonto, der Wiederanlage von Kupons, der Wahl zwischen
thesaurierenden und ausschiittenden Fonds sowie beim ratierlichen Ansparen. Alle
Beispiele sind hypothetisch, vor Steuern und Kosten gerechnet und dienen ausschlielich
der Ilustration.

Methodisch versteht sich dieses Kapitel als normativ-didaktische Synthese: Sie leitet
aus formaler Theorie und replizierter Evidenz Handlungsregeln ab, ohne eigene
Okonometrische Schiatzungen vorzulegen; wo empirische Grofen zitiert werden, stammen
sie aus den referenzierten Priméarstudien. Der Abschnitt folgt der Tradition der Household-
Finance-Literatur, die normative Benchmarks aus der Theorie gewinnt und beobachtetes
Anlegerverhalten daran misst — die Liicke zwischen beidem ist der eigentliche Gegenstand
der Abschnitte 2.8 bis 2.10.

Das Kapitel ist wie folgt gegliedert. Abschnitt 2.1 (der vorliegende Abschnitt) fithrt in
die Fragestellung ein und ordnet die Literatur. Abschnitt 2.2 entwickelt die
Berechnungsvarianten des Zinseszinses von der diskreten iiber die unterjahrige bis zur
stetigen Verzinsung auf Basis der Eulerschen Zahl. Abschnitt 2.3 stellt den vollstdndigen
Formelapparat des Zeitwerts des Geldes vor — End- und Barwert, Zinssatz, Laufzeit,
Renten und ewige Renten samt aller Formeln. Abschnitt 2.4 systematisiert die
international gebrduchlichen Zinsusancen. Abschnitt 2.5 quantifiziert den Zinseszinseffekt
bei Geldmarkt- und Anleiheprodukten, Abschnitt 2.6 bei Aktien und Aktienfonds
einschliefslich Thesaurierung und Cost-Average-Effekt. Abschnitt 2.7 behandelt mit dem
Volatility Drag und den Zeithorizonteffekten das Kapitalwachstum unter Unsicherheit.
Abschnitt 2.8 wendet sich der Psychologie und Biologie des Zinseszinses zu — dem
Exponential Growth Bias und der Gegenwartsverzerrung. Abschnitt 2.9 zeigt anhand der
Sparplanmathematik, dass der Faktor Zeit den Zinssatz als Bestimmungsgrofe dominiert,
und Abschnitt 2.10 konfrontiert Market Timing mit der empirischen Evidenz. Abschnitt

2.11 fasst die Ergebnisse zusammen und leitet Handlungsempfehlungen ab.

2.2 Berechnungsvarianten: von der einfachen Verzinsung zur
Eulerschen Zahl

2.2.1 Einfache Verzinsung und diskreter Zinseszins

Bei einfacher Verzinsung werden Zinsen stets nur auf das Anfangskapital Ko gezahlt; das
Vermogen wéchst linear geméaf Kt = Ko - (1 + i - T). Beim Zinseszins wird der Zins dem
Kapital zugeschlagen und in der Folgeperiode mitverzinst; das Vermogen wichst
geometrisch geméf Kt = Ko - (1 + i)T. Der Unterschied ist anfangs klein und wéchst dann

beschleunigt: Bei einem Zinssatz von 4 Prozent erbringt die einfache Verzinsung nach zehn



Jahren 40,00 Prozent Gesamtertrag, der Zinseszins dagegen 48,02 Prozent — der
Mehrertrag von gut 8 Prozentpunkten ist ausschliefslich Zins auf den Zins.™

Aus der geometrischen Wachstumsgleichung folgt die Verdopplungszeit T* = In 2 /
In(1 + i). Bei 6 Prozent verdoppelt sich das Kapital alle 11,9 Jahre, bei 2 Prozent erst alle
35,0 Jahre. Die als Naherungsregel verbreitete 72er-Regel (T* ~ 72 / Zinssatz in Prozent)
liefert mit 12,0 beziehungsweise 36,0 Jahren bemerkenswert genaue Néherungen.

Die zentrale Eigenschaft des Zinseszinses ist seine Konvexitét in der Zeit: Jede weitere
Periode erhoht das Endvermbégen um einen groferen absoluten Betrag als die
vorangegangene. Genau diese Eigenschaft wird von Anlegern unterschétzt (Stango und
Zinman, 2009) und begriindet, warum ein frither Anlagebeginn wirksamer ist als spitere
Erhchungen der Sparleistung.

Die Rechenregeln selbst sind &lter als ihre theoretische Durchdringung: Schon die
Zinstabellen der frithen Neuzeit — etwa in den Rechenbiichern, in deren Tradition Pacioli
(1494) steht — dienten Kaufleuten dazu, Endwerte ohne wiederholte Multiplikation
abzulesen (Homer und Sylla, 2005). Bemerkenswert ist zudem die Vorzeichensymmetrie
des Mechanismus: Bei negativen Zinssétzen, wie sie der Euroraum zwischen 2014 und 2022
kannte, wirkt derselbe Exponent vermoégensmindernd. Der Zinseszins wirkt
vorzeichenneutral: Er verstiarkt gleichermafen Ertrage, Kosten und Verluste.

Dieselbe Symmetrie gilt auf der Passivseite des Haushalts: Revolvierende
Konsumkredite und Kreditkartensalden verzinsen sich nach identischer Mechanik gegen
den  Schuldner, h#ufig mit monatlicher Kapitalisierung und zweistelligen
Effektivzinssidtzen. Ein nicht getilgter Saldo verdoppelt sich bei 18 Prozent Effektivzins in
rund vier Jahren — die 72er-Regel gilt fiir Schulden ebenso wie fiir Guthaben. Die erste
Anwendung der Zinseszinsrechnung im Haushaltskontext ist deshalb nicht die Anlage-,
sondern die Entschuldungsentscheidung: Kaum eine sichere Anlage erzielt die Rendite, die

die Tilgung teurer Konsumkredite risikolos erbringt.

2.2.2 Unterjahrige Verzinsung und der effektive Jahreszins

Werden Zinsen m-mal pro Jahr gutgeschrieben, lautet die Wachstumsgleichung Kt = Ko
- (1 4+ i/m)™". Der nominelle Jahreszins i ist dann von dem effektiven Jahreszins i = (1
+ i/m)™ — 1 zu unterscheiden, der den unterjihrigen Zinseszins einschliefit und die
mafsgebliche Vergleichsgrofe zwischen Angeboten mit unterschiedlicher Gutschriftfrequenz
ist. Tabelle 9 zeigt den Effekt fiir eine Anlage von 10.000 Euro zu 4 Prozent Nominalzins

iber zehn Jahre.

™ Die 72er-Regel — Verdopplungszeit = 72 dividiert durch den Zinssatz in Prozent — findet sich bereits bei
Pacioli (1494); sie néhert die exakte Losung T* = In 2 / In(1 + i) an.



Tabelle 9: Endwert von 10.000 Euro bei 4 Prozent Nominalzins iiber zehn Jahre nach

Verzinsungsfrequenz
Verzinsung Endwert (€) Effektiver Jahreszins
jéhrlich (m = 1) 14.802,44 4,0000 %
halbjéhrlich (m = 2) 14.859,47 4,0400 %
vierteljdhrlich (m = 4) 14.888,64 4,0604 %
monatlich (m = 12) 14.908,33 4,0742 %
téglich (m = 365) 14.917,92 4,0808 %
stetig (m — o) 14.918,25 41,0811 %

Quelle: Figene Berechnungen; hypothetisches Beispiel vor Steuern und Kosten.

Tabelle 9 verdeutlicht zweierlei. Erstens erhoht jede Verdichtung der Zinsgutschrift das
Endvermogen — der unterjiahrige Zinseszins ist real. Zweitens nimmt der Grenznutzen der
Frequenz rasch ab: Zwischen jahrlicher und stetiger Verzinsung liegen nach zehn Jahren
nur 115,81 Euro oder 0,78 Prozent des Endwerts. Fiir das Endvermdégen sind Rendite und
Anlagedauer um Groéfenordnungen wichtiger als die Gutschriftfrequenz; gleichwohl gehort
die Betrachtung des effektiven Jahreszinses zum Grundwissen des informierten Anlegers.

Die praktische Bedeutung des Effektivzinses ist auch regulatorisch verankert: Die
europaische Verbraucherkreditrichtlinie, das Osterreichische Verbraucherkreditgesetz und
die deutsche Preisangabenverordnung verpflichten Anbieter zur Angabe des effektiven
Jahreszinses, und der US-amerikanische Truth in Savings Act schreibt die Ausweisung des
Annual Percentage Yield vor. Der Gesetzgeber kodifiziert damit exakt die Lehre der
Beziehung icr = (1 + i/m)™ — 1: Ohne einheitliche Effektivzinsangabe wiren Angebote
mit unterschiedlicher Gutschriftfrequenz und Usance fiir Verbraucher systematisch
unvergleichbar.

Der Frequenzeffekt skaliert dabei mit dem Zinsniveau: Die Differenz zwischen
nominellem und effektivem Jahreszins wichst ndherungsweise quadratisch im Zinssatz —
bei 1 Prozent Nominalzins trennt jdhrliche von monatlicher Gutschrift weniger als ein
halber Basispunkt, bei 12 Prozent (dem Bereich vieler Konsumkredite) bereits rund 68
Basispunkte. Der Unterschied ist damit gerade dort am grofsten, wo Haushalte am ehesten
auf Nominalangaben treffen; dies ist ein weiteres Argument fiir die konsequente

Effektivzinsbetrachtung.

2.2.3 Stetige Verzinsung und die Eulersche Zahl

Wichst die Zahl der Zinsgutschriften iiber alle Grenzen (m — o), konvergiert (1 + i/m)™
gegen €', wobei e = lim (1 + 1/n)" = 2,71828... die Eulersche Zahl bezeichnet. Die stetige
Verzinsung fithrt damit auf die elegante Wachstumsgleichung Kt = Ko - €', Historisch ist
die Eulersche Zahl unmittelbar aus der Frage nach dem Zinseszins hervorgegangen; sie ist

. v e . . . . 79
im wortlichen Sinne die Konstante des Zinseszinses.

™ Der Grenzwert lim (1 + 1/n)" wurde von Jacob Bernoulli 1683 bei der Untersuchung der stetigen Verzinsung
gefunden; die Bezeichnung e geht auf Euler (1748) zuriick.
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Fiir die Finanzmathematik ist die stetige Betrachtung mehr als eine Kuriositét: Die
stetige Rendite r = In(1 + 1) ist iiber die Zeit additiv, sodass sich Mehrperiodenrenditen
als einfache Summen schreiben lassen. Auf dieser Eigenschaft beruhen die logarithmischen
Renditen der empirischen Kapitalmarktforschung ebenso wie die zeitstetigen Modelle der
Optionspreis- und Portfoliotheorie (Merton, 1969).

Fiir Privatanleger geniigt die Erkenntnis, dass die stetige Verzinsung die obere
Schranke des Frequenzeffekts markiert und zugleich den geeigneten Formelapparat fiir
langfristiges Wachstum bereitstellt: Wachstumsraten addieren sich in logarithmischer
Welt, und genau deshalb lassen sich Renditen, Kosten und Inflation iiber lange Horizonte
am saubersten in stetiger Rechnung vergleichen.

Uber die Anlagerechnung hinaus ist die stetige Verzinsung das Fundament der
modernen Bewertungstheorie: Das Optionspreismodell von Black und Scholes (1973)

I die Zinsstrukturmodelle der Fixed-Income-Analytik

diskontiert mit dem Faktor e
arbeiten durchgéingig mit stetigen Kassazinssdtzen, und in der empirischen
Kapitalmarktforschung sind logarithmierte Renditen der Standard, weil sie zeitlich additiv
und naherungsweise normalverteilt modellierbar sind. Die Eulersche Zahl verbindet damit
die Zinsrechnung des Privatanlegers mit der Bewertungstechnik institutioneller

Marktteilnehmer; beiden liegt derselbe mathematische Apparat zugrunde.

2.3 Der Zeitwert des Geldes: der Formelapparat des
Zinseszinses

2.3.1 Die vier Grundgrofen: Endwert, Barwert, Zinssatz und Laufzeit

Der Zeitwert des Geldes (Time Value of Money) ist die zentrale Idee der Finanzwirtschaft:
Ein Euro heute ist mehr wert als ein Euro morgen, weil er bis morgen verzinslich angelegt
werden kann — und der Zinseszins ist der Mechanismus, der diesen Wertunterschied iiber
die Zeit aufbaut. Bohm-Bawerk (1889) begriindete den Zins aus der systematischen
Hoherschétzung gegenwirtiger gegeniiber kiinftigen Giitern, Fisher (1930) formalisierte ihn
als Preis der Zeit. Der gesamte Formelapparat des Zeitwerts besteht aus vier Grofsen —
Barwert PV (Present Value), Endwert FV (Future Value), Zinssatz i und Laufzeit n —,
die durch eine einzige Gleichung verbunden sind; die folgenden Formeln sind lediglich
Auflésungen dieser Gleichung nach jeweils einer anderen Unbekannten. Alle vier Formen
sind damit dquivalent: Sie beschreiben denselben Zinseszinsmechanismus, einmal vorwarts

und einmal riickwiirts durch die Zeit gelesen.*

FV =PV (1+ i) (1)

% Bereits Leonardo von Pisa (Fibonacci) 16st im Liber Abaci von 1202 Barwertprobleme des Handelsverkehrs;
Goetzmann (2004) sieht darin den Beginn der modernen Finanzmathematik.
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Gleichung (1) ist die Endwertformel — die Grundgleichung des Zinseszinses: Ein heute
angelegter Betrag PV wichst bei Zinssatz i iiber n Perioden auf den Endwert FV. Sie

beantwortet die Frage, was aus dem heutigen Geld wird.
PV =FV/(1+1i) (2)

Gleichung (2) ist die Barwertformel (Diskontierung) — dieselbe Gleichung, nach PV
aufgelost: Eine kiinftige Zahlung FV ist heute nur PV wert. Hier wirkt derselbe
Mechanismus in umgekehrter Richtung, denn ferne Zahlungen verlieren durch die
Diskontierung erheblich an heutigem Wert: 100.000 Euro in 30 Jahren sind bei 5 Prozent
heute nur 23.138 Euro wert.

[=(FV/PV)"" — 1 (3)

Gleichung (3) 16st nach dem Zinssatz auf und liefert die durchschnittliche geometrische
Jahresrendite (CAGR, Compound Annual Growth Rate) zwischen zwei Vermogensstianden
— die korrekte Kennzahl fiir den Vergleich von Anlagen iiber unterschiedlich lange

Zeitraume.
n=1m(FV /PV)/In(l+ i) (4)

Gleichung (4) 16st nach der Laufzeit auf und bestimmt damit den Zeitraum, in dem aus
PV der Zielbetrag FV entsteht. Fiir FV/PV = 2 ergibt sich die Verdopplungszeit aus
Abschnitt 2.2, deren Naherung die 72er-Regel liefert.

Die vier Grundgréfen bilden ein geschlossenes System: Jede Anlageentscheidung — vom
Tagesgeld iiber die Anleihe bis zur Aktie — ist implizit eine Anwendung der Gleichungen
(1) bis (4), und jede der spéteren Formeln dieses Kapitels, von der Rentenendwertformel
des Sparplans bis zur Wachstumsrate g = 4 — 62/2, ist aus ihnen abgeleitet. Der Zinseszins
ist der zugrunde liegende Mechanismus; der Zeitwert des Geldes ist sein Formelapparat.

Die Barwertlogik reicht dabei iiber Finanzanlagen hinaus: Auch das Humankapital
eines Haushalts — der Barwert der erwarteten kiinftigen Arbeitseinkommen — ist eine
Anwendung von Gleichung (2) und fiir junge Anleger regelméfig der grofste
Vermogensposten. Aus dieser Perspektive erklart sich auch die verbreitete Empfehlung, in
jungen Jahren hohere Aktienquoten zu halten: Liegt der Grofteil des Gesamtvermdogens in
anleihedhnlichem Humankapital, diversifizieren riskantere Finanzanlagen lediglich das
Gesamtportfolio (Merton, 1969; Samuelson, 1969).

In der Marktpraxis tritt an die Stelle des einen Zinssatzes i eine ganze
Zinsstrukturkurve: Fiir jede Filligkeit t existiert ein eigener Kassazinssatz (Spot Rate),
und der Diskontfaktor 1/(1 + i)' einer Zahlung ist der Preis einer Nullkuponanleihe dieser
Laufzeit. Die Gleichungen dieses Abschnitts gelten unveréindert — nur wird jede Zahlung

mit dem Faktor ihrer eigenen Filligkeit bewertet. Fiir den Privatanleger geniigt die



Einsicht, dass der Markt fiir jeden Zeithorizont einen eigenen Preis der Zeit stellt und die

Bewertung langlaufender Zahlungen deshalb besonders zinssensitiv ist.

2.3.2 Renten, ewige Renten und der Barwert von Zahlungsstromen

Reale Zahlungsstrome bestehen selten aus einer einzigen Zahlung: Sparpline, Kreditraten,
Kupons und Dividenden sind Renten — Folgen gleich hoher periodischer Zahlungen R.
Thre End- und Barwerte entstehen durch Summation der geometrischen Reihe der

Finzelzahlungen und bilden den Formelapparat hinter nahezu jedem Finamzprodukt:81
FV=R-J1+1i)—1]/1i (5)

Gleichung (5) ist der Rentenendwert (nachschiissige Zahlung am Periodenende): der
Endwert eines Sparplans mit konstanter Rate R — die Grundlage der Tabelle 16 und des
Zwei-Sparer-Vergleichs in Abschnitt 2.9.

FV=R-[1+i)—1]/i(1+i) (6)

Gleichung (6) ist der Rentenendwert bei vorschiissiger Zahlung (Rate am Periodenanfang):
Jede Rate verzinst sich eine Periode ldnger — der zusétzliche Faktor (1 + i) ist der

Zinseszins genau dieses einen zusatzlichen Jahres.
PV=R- [l —(1+1)"]/1i (7)

Gleichung (7) ist der Rentenbarwert: der heutige Wert von n kiinftigen Raten. Sie ist die
Grundlage der Kredit- und Annuitdtenrechnung — nach R aufgelost liefert sie die Annuitéat

eines Darlehens — und der Bewertung von Kuponanleihen.
PV=R/i (8)

Gleichung (8) ist die ewige Rente (Perpetuitét): der Barwert eines unendlichen, konstanten
Zahlungsstroms. Dass unendlich viele Zahlungen einen endlichen heutigen Wert besitzen,

verdeutlicht die Stérke der exponentiellen Diskontierung besonders klar.
PV=R/(i—-g) i>g (9)

Gleichung (9) ist die wachsende ewige Rente (Gordon Growth Model): der Barwert eines
mit der Rate g wachsenden Zahlungsstroms, etwa einer Dividende. Sie verdichtet die
fundamentale Aktienbewertung nach Williams (1938) und Gordon und Shapiro (1956) auf

eine einzige Zeile.

1+r=(1+1)/(1+rxn) (10)

8 Williams (1938) begriindete mit dem Barwertkalkiil die fundamentale Aktienbewertung; das Wachstumsmodell
in Gleichung (9) wird nach Gordon und Shapiro (1956) als Gordon Growth Model bezeichnet.

91



Gleichung (10) ist die Fisher-Gleichung (Fisher, 1930): Sie zerlegt den Nominalzins i in den
Realzins r und die Inflationsrate n. Fiir den langfristigen Vermdgensaufbau ist allein der

reale Zinseszins mafigeblich; Inflation wirkt als Zinseszins mit umgekehrtem Vorzeichen.

Damit ist der Bezug zum Gegenstand dieses Kapitels hergestellt: Die Gleichungen (1) bis
(10) sind zehn Formulierungen desselben Mechanismus. Der Endwert beschreibt die
Wirkungsmacht des Zinseszinses aus Sicht des langfristig anlegenden Sparers; der Barwert
beschreibt dieselbe Wirkung als Bewertungsmafstab, der kiinftige Zahlungsversprechen auf
ihren heutigen Wert reduziert; und die Fisher-Gleichung verweist darauf, dass diese
Wirkung real, also nach Abzug der Inflation, zu erzielen ist. Mit dem Formelapparat des
Zeitwerts lassen sich jede Anlage, jeder Kredit und jede Ausschiittung in dieselbe
Bezugsgrofe umrechnen: heutige Euro.

Die Anwendungsbreite dieser Formeln ist betrichtlich: Gleichung (7) bepreist jeden
Ratenkredit und jede Hypothek, Gleichung (8) den Rentenanspruch einer lebenslangen
Auszahlung ebenso wie die Mieteinnahmen einer Immobilie, und Gleichung (9) tragt die
Ausschiittungspolitik von Stiftungen und Universitatsvermogen, die aus einem wachsenden
Kapitalstock eine dauerhaft konstante reale Entnahme finanzieren wollen. In jedem dieser
Félle entscheidet dieselbe Grofse iiber Tragfahigkeit oder Auszehrung: das Verhéltnis von
Entnahmerate zu Wachstumsrate des Kapitals; der Zinseszins wirkt hier als

Budgetrestriktion.

2.3.3 Kapitalwert und interner Zinsfuf: Entscheidungsregeln des
Zeitwerts

Fiir Zahlungsstrome mit ungleichen Zahlungen CF; verallgemeinert der Kapitalwert (Net
Present  Value) das Barwertkalkill zur zentralen Entscheidungsregel der

.. . 82
Investitionstheorie:

NPV =X CF; /(1 +i)f, t=0,.., n (11)

Gleichung (11) ist der Kapitalwert: die Summe aller mit dem Kalkulationszinssatz i
diskontierten Ein- und Auszahlungen eines Projekts oder Wertpapiers. Die
Entscheidungsregel lautet: Investitionen mit positivem NPV erhohen das Vermdogen, solche
mit negativem mindern es — der Zinseszins des Kalkulationszinses bildet den Mafistab, an

dem jede Alternative zu messen ist.

0=XCF: /(1 + IRR) (12)

¥ Nach dem Separationstheorem von Fisher (1930) und Hirshleifer (1958) sind Investitionsentscheidung und
Konsumpriiferenz trennbar: Am vollkommenen Kapitalmarkt ist die Maximierung des Kapitalwerts fiir jeden
Anleger optimal — unabhéngig von dessen Zeitpréferenz.
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Gleichung (12) definiert den internen Zinsfufs (Internal Rate of Return) als denjenigen
Zinssatz, bei dem der Kapitalwert null wird — die im Zahlungsstrom implizit enthaltene
Verzinsung. Die Rendite auf Verfall einer Anleihe (Abschnitt 2.5) und die
kapitalgewichtete Anlegerrendite bei Dichev (2007) sind Anwendungen dieses Konzepts.

Der interne Zinsfufs erfordert zugleich besondere Sorgfalt: Bei Zahlungsstromen mit
mehrfachem Vorzeichenwechsel kann Gleichung (12) mehrere Losungen besitzen, und die
IRR-Regel unterstellt implizit die Wiederanlage aller Riickfliisse zum internen Zinsfufs
selbst — eine Annahme, die Abschnitt 2.5.2 als Wiederanlagerisiko konkretisiert. Fiir
Privatanleger folgt daraus eine einfache Priifregel: Renditeangaben von Produkten mit
komplexen Zahlungsprofilen sind stets darauthin zu priifen, welcher Wiederanlagezins
ihnen zugrunde liegt. Wo Kapitalwert- und IRR-Regel in Konflikt geraten, gebiihrt dem
Kapitalwert der Vorrang (Hirshleifer, 1958).

Zusammengenommen bilden die Gleichungen (1) bis (12) zugleich die Grundlage der
fundamentalen Wertpapieranalyse: Das Discounted-Cash-Flow-Modell der
Aktienbewertung ist nichts anderes als Gleichung (11), angewendet auf die erwarteten
freien Zahlungsstrome eines Unternehmens, und das Gordon Growth Model der Gleichung
(9) ist ihr geschlossener Spezialfall. Aus der Wirkungsweise des Zinseszinses folgt zugleich,
weshalb kleine Anderungen des Diskontierungszinses grofe Bewertungsinderungen

auslosen: Die Konvexitéit der Barwertfunktion entspricht der Konvexitit des Endwerts.

2.4 Zinsusancen im internationalen Vergleich

2.4.1 Systematik der Tageszdhlung

Zinsen werden fiir Bruchteile eines Jahres nach dem Zinsfaktor Zinstage/Basis berechnet.
Wie Zinstage und Basis zu zéhlen sind, regeln Marktusancen, die sich historisch je Land
und Marktsegment unterschiedlich entwickelt haben: Die Methode 30/360 (deutsche
kaufménnische Zinsrechnung, US Bond Basis) unterstellt zwolf Monate zu 30 Tagen, die
Eurobond-Variante 30E/360 behandelt Monatsultimos abweichend, act/360 z&hlt die
tatsichlichen Tage auf eine 360-Tage-Basis, act/365 auf eine 365-Tage-Basis (gelegentlich
auch als 30/365-Mischform anzutreffen), und act/act verwendet tatséchliche Tage im
Zahler wie im Nenner.®

Die Zuordnung zu Marktsegmenten folgt festen Konventionen: Osterreichische und
Deutsche Bundesanleihen rechnen seit 1999 act/act (ICMA), US-Unternehmensanleihen
tiberwiegend 30/360, der Euro-Geldmarkt einschlieflich des Referenzzinssatzes EUR/STR
act/360, der Sterling-Geldmarkt act/365. Ein Vergleich von Anleihen oder

* Die mafsgeblichen Definitionen der Usancen finden sich in den 2006 ISDA Definitions sowie in Regel 251 der
International Capital Market Association (ICMA).



Geldmarktprodukten iiber Léndergrenzen hinweg setzt daher die Korrektur der Usance
voraus; andernfalls werden systematisch ungleiche Grofsen gegeniibergestellt.

Zur Tageszahlung treten Geschaftstagskonventionen: Fillt ein Zahlungstermin auf ein
Wochenende oder einen Feiertag, verschieben Regeln wie Following oder Modified
Following die Zahlung auf den néchsten beziehungsweise — bei Monatswechsel — den
vorhergehenden Geschiftstag, was Zinsperiode und Zinsbetrag erneut verédndert. Auch
Schaltjahre behandeln die Usancen unterschiedlich: act/act nach ISDA teilt die in ein
Schaltjahr fallenden Tage durch 366, wihrend die ICMA-Variante die tatséichlichen Tage
der jeweiligen Kuponperiode ins Verhéltnis setzt — im Detail kénnen beide Methoden fiir
dieselbe Periode abweichende Faktoren liefern.

Fiir die Praxis folgt daraus eine einfache Priifroutine: Die mafsgebliche Usance ist in
den Emissionsbedingungen beziehungsweise im Termsheet eines Wertpapiers und in den
Preisverzeichnissen von FEinlagenprodukten ausgewiesen; sie gehort — neben Kupon,
Félligkeit und Zahlungsfrequenz — zu den vier Angaben, ohne die sich kein Zinsertrag
nachrechnen lidsst. Die Uberpriifung von Stiickzinsen, Festgeldabrechnungen oder
Fondsertridgen beginnt daher stets mit der Bestimmung der Zahlweise; alle weiteren

Rechenschritte folgen mechanisch aus den Formeln des Abschnitts 2.3.

2.4.2 Okonomische Wirkung der Usancen

Die 6konomische Wirkung der Tageszihlung zeigt Tabelle 10 fiir eine Halbjahresperiode
vom 31. Januar bis zum 31. Juli 2026 (181 tatséchliche Tage) bei einer Nominale von

1.000.000 Euro und einem Kupon von 5 Prozent.

Tabelle 10: Stiickzinsen fiir eine Halbjahresperiode nach Zinsusance (Nominale 1.000.000 Euro,
Kupon 5 Prozent, 31. Januar bis 31. Juli 2026)

Usance Zinstage Zinsfaktor Zinsbetrag (€)
30,360 180 0,500000 25.000,00
30E/360 180 0,500000 25.000,00
act /360 181 0,502778 25.138,89
act/365 181 0,495890 24.794,52
act/act (ISDA) 181 0,495890 24.794,52

Quelle: Figene Berechnungen; hypothetisches Beispiel vor Steuern und Kosten.

Zwischen der giinstigsten und der ungiinstigsten Zahlweise liegen 344,37 Euro oder rund
1,4 Prozent des Zinsbetrags — allein durch die Konvention, ohne dass sich Kupon oder
Periode dndern. Institutionell ist das bei grofen Nominalen unmittelbar ergebniswirksam;
Privatanleger begegnen dem Effekt bei Stiickzinsen, Festgeldern und Geldmarktfonds sowie
iiberall dort, wo nominelle Zinssétze unterschiedlicher Usancen verglichen werden. Da der
Zinseszins auf gutgeschriebenen Zinsen aufsetzt, setzen sich Usancenunterschiede iiber
lange Horizonte multiplikativ fort; die zutreffende Vergleichsgrofie ist stets der effektive

Jahreszins auf einheitlicher Basis.
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Eine verwandte Fehlerquelle sind Quotierungskonventionen: Geldmarktpapiere wie US-
Treasury Bills werden auf Diskontbasis notiert, deren Satz systematisch unter der
tatsdchlichen Anlagerendite liegt, und Sétze auf act/360-Basis erscheinen optisch niedriger
als dquivalente Sétze auf act/365-Basis. Ein Vergleich von Renditen iiber Marktsegmente
hinweg erfordert daher neben der Tageszahlung auch die Vereinheitlichung der
Quotierungsbasis — andernfalls wird die Wirkungsmacht des Zinseszinses an der falschen
Stelle gesucht: in scheinbaren Renditeunterschieden, die reine Konventionsartefakte sind.

Historisch erkldren sich die 360er-Basen aus der Rechenpraxis: Ein Jahr zu zwolf
Monaten a 30 Tagen erlaubte in der vormaschinellen Buchhaltung glatte Divisionen und
geht letztlich auf das babylonische Sexagesimalsystem zuriick (Homer und Sylla, 2005).
Dass diese Konventionen die Elektronisierung der Mérkte iiberdauert haben, belegt
institutionelle Pfadabhéngigkeit und begriindet, weshalb jeder internationale

Renditevergleich mit der Bestimmung der Tageszahlung zu beginnen hat.

2.5 Zinseszins bei Geldmarkt- und Anleiheprodukten

2.5.1 Geldmarkt: die Frequenz der Zinsgutschrift

Bei Tagesgeld, Festgeld und Geldmarktfonds tritt der Zinseszins in seiner reinsten Form
auf, weil Ertridge regelméaflig gutgeschrieben und automatisch mitverzinst werden.
Mafigeblich ist die Gutschriftfrequenz: Ein Tagesgeldkonto mit 3 Prozent Nominalzins und
monatlicher Gutschrift erzielt einen effektiven Jahreszins von 3,04 Prozent; bei jahrlicher
Gutschrift bleibt es bei 3,00 Prozent. Geldmarktfonds thesaurieren die téglich anfallenden
Ertrdge im Anteilspreis und realisieren den unterjahrigen Zinseszins damit Vollstéimdig.g4

Uber kurze Zeitraume ist der Effekt bescheiden, iiber Jahre jedoch sichtbar — und er
wirkt auch beim Rollieren von Festgeldern: Werden Zins und Kapital am Laufzeitende
vollstandig wieder angelegt, verzinsen sich kiinftig auch die erhaltenen Zinsen; wird
dagegen nur das Kapital prolongiert und werden die Zinsen auf dem Girokonto belassen,
unterbricht dies die Zinseszinskette an ihrer wirkungsvollsten Stelle, dem Anfang.

Auch das Vorzeichenregime pragt die Wirkung: In der Negativzinsphase des Euroraums
von 2014 bis 2022 kehrte sich der Mechanismus um — Verwahrentgelte wirkten als
negativer Zinseszins, und Geldmarktanlagen verloren nominal wie real an Wert.
Okonomisch mafgeblich ist fiir den Geldmarkt daher weniger die Hohe des Nominalzinses
als der reale, um Inflation bereinigte Effektivzins nach Gleichung (10); iiber lange
Zeitraume war dieser fiir Geldmarktanlagen historisch héufig nahe null oder negativ
(Dimson, Marsh und Staunton, 2002).

* Der Euro-Referenzzinssatz EUR /STR wird — wie der Euro-Geldmarkt insgesamt — auf Basis act/360 quotiert.



2.5.2 Anleihen: Kupon-Wiederanlage und der Zins auf den Zins

Bei Kuponanleihen entsteht der Zinseszins nicht automatisch: Die Kupons fliefen dem
Anleger zu und miissen aktiv wieder angelegt werden. Der Endwert der Kupons folgt der
Rentenendwertformel FV = C - ((1 + )" — 1)/r, wobei C den Kupon und r den
Wiederanlagezins bezeichnet. Tabelle 11 zerlegt den Kuponendwert einer zehnjahrigen
Anleihe (Nominale 100.000 Euro, Kupon 4 Prozent) in die Summe der Kupons und den

. . 5
Zins auf den Zins.®

Tabelle 11: Endwert der Kupons einer zehnjihrigen Anleihe (Nominale 100.000 Euro, Kupon 4
Prozent) in Abhéngigkeit vom Wiederanlagezins

Wiederanlagezins Endwert der Kupons (€) davon Zins auf Zins (€) Gesamtvermégen (€)
0% 40.000,00 0,00 140.000,00
2% 43.798,88 3.798,88 143.798,88
4% 48.024,43 8.024,43 148.024,43
6 % 52.723,18 12.723,18 152.723,18

Quelle: Figene Berechnungen; hypothetisches Beispiel vor Steuern und Kosten.

Bei einem Wiederanlagezins von 4 Prozent stammen 8.024 Euro oder 16,7 Prozent des
Kuponendwerts aus dem Zins auf den Zins; bei 6 Prozent sind es bereits 24,1 Prozent —
anndhernd ein Viertel des gesamten Zinsertrags. Zugleich zeigt die Tabelle das
Wiederanlagerisiko: Unterbleibt die Wiederanlage (r = 0), gehen bis zu 12.723 Euro
verloren. Nullkuponanleihen (Zerobonds) und thesaurierende Renten- und Geldmarktfonds
l6sen dieses Problem konstruktiv, indem sie die Wiederanlage in das Produkt verlagern —
der Zerobond entspricht 6konomisch einem verbrieften Zinseszins zum bei Kauf fixierten
Zins.

Die Grofenordnung des Zins-auf-Zins-Anteils wichst mit Laufzeit und Zinsniveau
dramatisch: Homer und Leibowitz (1972) zeigen in ihrer klassischen Analyse, dass bei
langlaufenden Anleihen und hoheren Zinsniveaus der Zins auf den Zins mehr als die Hélfte
des gesamten Ertrags einer bis zur Falligkeit gehaltenen Anleihe ausmachen kann — ein
Befund, der das Wiederanlagerisiko zur zentralen Ertragskomponente des Rentenportfolios
macht. Die als konservativ geltende Kuponanleihe ist iiber lange Horizonte damit

wesentlich von den kiinftigen Wiederanlagezinsen abhéngig.

* Die Rendite auf Verfall (Yield to Maturity) unterstellt implizit, dass sémtliche Kupons bis zur Falligkeit zum
internen Zinssatz wieder angelegt werden; féllt der Wiederanlagezins, wird die ausgewiesene Rendite verfehlt
(Wiederanlagerisiko).
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2.5.3 Duration und Immunisierung: Preis- und Wiederanlagerisiko im
Gleichgewicht

Kupon-Wiederanlage und Kursrisiko einer Anleihe sind zwei Seiten derselben
Zinssensitivitdt, und ihr Gleichgewichtspunkt ldsst sich exakt bestimmen. Die von
Macaulay (1938) eingefithrte Duration ist die barwertgewichtete mittlere Bindungsdauer

der Zahlungen einer Anleihe:®
D=[Yt-CF /(1+1i)]/P (13)

Gleichung (13) ist die Macaulay-Duration: der barwertgewichtete Durchschnitt der
Zahlungszeitpunkte einer Anleihe mit Kurs P. Fiir die zehnjédhrige 4-Prozent-Anleihe aus
Tabelle 11 betragt sie 8,44 Jahre — deutlich weniger als die Restlaufzeit, weil die Kupons

Kapital vorzeitig zuriickfiihren.
AP /P~ —D /(1 +1)-Ai (14)

Gleichung (14) iibersetzt die Duration in die Preissensitivitdt (modifizierte Duration
D/(1+1)): Steigt der Zins um einen Prozentpunkt, fallt der Anleihekurs néherungsweise

um D/(1+i) Prozent — im Beispiel um rund 8,1 Prozent.
AP /P~ —D /(1+1) -Ai +3-C- (Ai)? (15)

Gleichung (15) ergénzt die lineare Naherung um die Konvexitdt C, die zweite Ableitung
der Preis-Zins-Funktion: Weil der Barwert konvex im Zins ist, fallen Kurse bei
Zinsanstiegen weniger und steigen bei Zinsriickgdngen stérker, als die Duration allein
anzeigt. Die Konvexitidt ist damit — wie der Zinseszins selbst — eine Folge des

exponentiellen Diskontierungsfaktors.

Die anlagepraktische Konsequenz ist die Immunisierung: Steigende Zinsen senken den
Kurs, erh6hen aber zugleich den Wiederanlageertrag der Kupons — am Anlagehorizont,
der der Duration entspricht, gleichen sich beide Effekte ndherungsweise aus (Fisher und
Weil, 1971). Wird der Anlagehorizont an der Duration des Anleiheportfolios ausgerichtet,
gleichen sich der Zinseszins der Wiederanlage und das Kursrisiko aus: Das Endvermogen
ist gegeniiber Zinsdnderungen in erster Ordnung unempfindlich. Damit liefert die
Durationsrechnung die anleihenspezifische Antwort auf die Leitfrage dieses Kapitels,
nédmlich auf die planbare Vereinnahmung der Wirkungsmacht des Zinseszinses.

Praktisch setzen Privatanleger die Immunisierungsidee mit einfachen Mitteln um: Eine
Anleihenleiter (Laddering) verteilt Falligkeiten gleichméfig tiber die Jahre, sodass laufend

Kapital zum jeweils aktuellen Zins wieder angelegt wird und die durchschnittliche Duration

% Der Durationsbegriff geht auf Macaulay (1938) zuriick; die Immunisierungseigenschaft formalisierten Fisher und
Weil (1971).
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naherungsweise konstant bleibt; Laufzeitfonds mit fester Endfilligkeit biindeln denselben
Mechanismus in einem Produkt. Beide Ansétze verwandeln das Zinsénderungsrisiko in
einen planbaren Wiederanlagepfad — der Zinseszins wird vom Storfaktor zur

Konstruktionsgrofe.

2.6 Zinseszins bei Aktien und Aktienfonds

2.6.1 Thesaurierung versus Ausschiittung: ein 20-Jahres-Vergleich

Bei Aktien und Aktienfonds {ibernimmt die Wiederanlage von Dividenden die Rolle der
Zinsgutschrift. Das folgende Beispiel isoliert ihren Beitrag: Zwei Anleger investieren je
100.000 Euro in dasselbe Aktienportfolio mit einer Gesamtrendite von 7 Prozent pro Jahr,
die sich aus 4,5 Prozent Kurssteigerung und 2,5 Prozent Ausschiittung zusammensetzt.
Anleger A legt alle Ausschiittungen unmittelbar wieder an (Thesaurierung); Anleger B
lasst sich die Ausschiittung jéhrlich auszahlen und konsumiert sie. Tabelle 12 stellt die

Vermégenspositionen nach 20 Jahren gegeniiber.®’

Tabelle 12: Thesaurierung versus Ausschiittung iiber 20 Jahre (Anfangskapital 100.000 Euro,
Gesamtrendite 7 Prozent p. a., davon 2,5 Prozent Ausschiittung)

Position Anleger A (thesaurierend) Anleger B (ausschiittend)
Depotwert nach 20 Jahren 386.968,45 241.171,40
Konsumierte Ausschiittungen (nominal) — 78.428,56
Gesamtvermogen einschliefflich Entnahmen 386.968,45 319.599,96
Riickstand gegeniiber Thesaurierung — 67.368,49 (21,1 %)

Quelle: Figene Berechnungen; hypothetisches Beispiel vor Steuern und Kosten.

Obwohl Anleger B samtliche Ausschiittungen erhélt und nichts verliert, bleibt sein
Gesamtvermogen um 67.368 Euro oder 21,1 Prozent hinter dem des Thesaurierers zuriick.
Die Differenz beruht ausschlieflich auf dem Zinseszins: Bei jeder konsumierten Dividende
entfallen sdmtliche Ertrage, die sie bis zum Anlagehorizont noch erwirtschaftet hiatte —
eine im ersten Jahr entnommene Ausschiittung von 2.500 Euro wére bis zum Jahr 20 auf
9.041 Euro angewachsen. In der Fondsanlage bilden thesaurierende Anteilsklassen diesen
Mechanismus automatisch ab; bei ausschiittenden Klassen muss der Anleger die
Wiederanlage selbst organisieren und tridgt dabei Transaktionskosten und
Verhaltensrisiken.

Die langfristige Evidenz unterstreicht das Gewicht der Ausschiittungskomponente:
Uber Zeitriume von mehreren Jahrzehnten stammt ein erheblicher Teil des realen
Gesamtertrags von Aktienmérkten aus reinvestierten Dividenden und nicht aus

Kurssteigerungen (Siegel, 2002; Dimson, Marsh und Staunton, 2002). Dividend-

5" In Osterreich und Deutschland mindern Abgeltung- beziehungsweise Kapitalertragsteuer (in Deutschland zudem
die Vorabpauschale) den Effekt; die Vorteilhaftigkeit frither Wiederanlage bleibt dem Grunde nach bestehen.
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Reinvestment-Programme und thesaurierende Indexfonds institutionalisieren diese
Erkenntnis, indem sie die Wiederanlage dem Automatismus statt der Disziplin {iberlassen.

Die Steuerstundung der Thesaurierung lasst sich beziffern: Wird der jéhrliche Ertrag
laufend mit dem Satz s besteuert, wichst das Kapital mit (1 + i-(1 — s))*
Endwert besteuert, verbleibt (1 + i)' - (1 —s) + s. Bei 7 Prozent Rendite, 30 Jahren und

einem Steuersatz von 26,375 Prozent liefert die nachgelagerte Besteuerung je Euro Einsatz

; wird erst der

5,87 Euro, die laufende nur 4,52 Euro — ein Vorsprung von rund 30 Prozent allein aus
dem Zinseszins der gestundeten Steuer. Reale Steuerregime liegen zwischen beiden Polen;
die Richtung des Effekts ist davon unberiihrt.

Dass Anleger Ausschiittungen dennoch schétzen, erklirt die Verhaltensékonomie mit
mentaler Buchfiihrung: Dividenden werden als konsumierbares Einkommen verbucht,
Kursgewinne als unantastbares Kapital — eine Trennung, die 6konomisch unbegriindet ist,
aber reale Konsum- und Wiederanlageentscheidungen pragt (Shefrin und Statman, 1984).
Fiir den langfristigen Vermdgensaufbau ist diese Priferenz teuer: Sie systematisiert genau

die Entnahme, deren Opportunititskosten Tabelle 12 beziffert.

2.6.2 Ratierliches Ansparen und der Cost-Average-Effekt

Beim Ansparen per Sparplan trifft der Zinseszins auf einen zweiten Mechanismus, den
Cost-Average-Effekt: Bei regelméfiger Investition eines festen Betrags werden zu niedrigen
Kursen mehr und zu hohen Kursen weniger Anteile erworben. Der durchschnittliche
Kaufkurs entspricht dann dem harmonischen Mittel der Kurse und liegt damit
mathematisch stets unter deren arithmetischem Mittel. Tabelle 13 illustriert dies fiir einen

Sparplan von 300 Euro monatlich iiber sechs Monate mit schwankenden Kursen.™

Tabelle 13: Cost-Average-Effekt bei einem Sparplan von 300 Euro monatlich iiber sechs Monate

Monat Kurs (€) Erworbene Anteile
1 50,00 6,000
2 40,00 7,500
3 32,00 9,375
4 40,00 7,500
5 50,00 6,000
6 60,00 5,000
Summe / Durchschnitt 45,33 41,375

Quelle: Figene Berechnungen; hypothetisches Beispiel vor Steuern und Kosten.

Der durchschnittliche Kaufkurs betragt 1.800/41,375 = 43,50 Euro und liegt unter dem
arithmetischen Kursdurchschnitt von 45,33 Euro. Die Einordnung verlangt allerdings
Niichternheit: Constantinides (1979) zeigt, dass ratierliches Investieren einer sofortigen

FEinmalanlage im Erwartungswert unterlegen ist, wenn Kapital bereits vorhanden ist;

* Dichev (2007) zeigt, dass kapitalgewichtete Anlegerrenditen historisch hinter zeitgewichteten Indexrenditen
zuriickbleiben — Timing-Verhalten kostet Rendite.
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Statman (1995) begriindet seine Popularitét verhaltenstkonomisch. Fiir den typischen
Ansparer, dessen Kapital erst mit dem Einkommen entsteht, ist der Sparplan gleichwohl
das natiirliche Anlageinstrument — und der Zinseszins gewichtet seine Raten: Die frithen
Raten arbeiten am ldngsten und tragen am meisten zum Endvermogen bei, was den frithen
Beginn abermals zur wichtigsten Einzelentscheidung macht.

Der Umfang des Kaufkursvorteils hingt an der Volatilitdt: Die Differenz zwischen
arithmetischem und harmonischem Mittel wichst ndherungsweise proportional zur Varianz
der Kaufkurse — in ruhigen Mérkten ist der Effekt gering, in volatilen spiirbar. Das dndert
nichts an der Einordnung als Disziplinierungs- statt Renditeinstrument, erklédrt aber,
weshalb der Sparplan gerade in turbulenten Phasen verhaltensstabilisierend wirkt: Er
iibersetzt ~ Kursriickgdinge mechanisch in  hohere  Stiickzahlen und entzieht
stimmungsgetriebenen Entscheidungen die Grundlage.

Die normative Einordnung sollte zudem die Alternative benennen: Fiir den Anleger
mit vorhandenem Kapital ist die relevante Wahl nicht Sparplan oder nichts, sondern
gestaffelter oder sofortiger Einstieg — und hier spricht der Erwartungswert fiir den
sofortigen, weil das Kapital im Durchschnitt langer investiert ist (Constantinides, 1979).
Fiir den Anleger ohne Anfangskapital stellt sich die Frage nicht: Sein Sparplan ist keine
Timing-Entscheidung, sondern die einzig mogliche Abbildung seines Einkommenspfades in
Vermogen. Die verbreitete Vermengung beider Situationen erklért einen erheblichen Teil

der Kontroverse um den Cost-Average-Effekt.

2.7 Wachstum unter Unsicherheit: Volatility Drag und
Zeithorizonteffekte

2.7.1 Arithmetisches und geometrisches Mittel: der Volatility Drag

Unter Unsicherheit wéchst Kapital nicht mit der durchschnittlichen (arithmetischen)
Rendite p, sondern mit der geometrischen Rate g. Das kanonische Beispiel: Auf +50
Prozent folgt —50 Prozent; das arithmetische Mittel betrégt null, doch aus 1 Euro werden
1,50 - 0,50 = 0,75 Euro. Fiir lognormale Renditen gilt ndherungsweise g = u — 62/2: Die
halbe Varianz wird dem Wachstum entzogen (Volatility Drag). Da der Zinseszins
multiplikativ  wirkt, mindern Schwankungen das Wachstum: Verluste erfordern
iiberproportionale Gewinne, um ausgeglichen zu werden.”

Dieselbe Logik trigt die wachstumsoptimale Portfoliotheorie: Kelly (1956) und Latané
(1959) zeigen, dass die Maximierung der erwarteten logarithmischen Rendite E[ln(1+R)]

das langfristige Kapitalwachstum maximiert; im zeitstetigen Modell von Merton (1969) ist

¥ Der Begriff Variance Drain geht auf Messmore (1995) zuriick. Bei lognormalverteiltem Endvermogen ist der
Median gleich exp(T - (In(1+y) — 62/2)); der Erwartungswert liegt dariiber, wird aber nur von wenigen Pfaden
erreicht.



der wachstumsoptimale Anteil riskanter Anlagen * = (u — rf)/0?, also unmittelbar eine
Funktion des Verhiltnisses von Uberschussrendite zu Varianz.

Wesentlich ist dabei die Unterscheidung von Erwartungswert und Median: Bei
lognormalverteiltem Endvermogen liegt der Erwartungswert wegen der Rechtsschiefe der
Verteilung tiber dem Median und wird nur von einer Minderheit der Pfade erreicht — der
typische (mediane) Anleger erlebt das Wachstum mit der Rate g, nicht mit y. Prognosen
auf Basis arithmetischer Durchschnittsrenditen iiberzeichnen das wahrscheinliche
Endvermogen daher systematisch, und die Differenz wachst mit Varianz und Horizont. Der

Drag weist zugleich eine positive Entsprechung auf:
Raiv =~ (02 — op?) / 2 (16)

Gleichung (16) ist die Diversifikations- beziehungsweise Rebalancing-Rendite (Fernholz
und Shay, 1982; Booth und Fama, 1992): Die geometrische Rendite eines regelméfig
rebalancierten Portfolios iibersteigt den gewichteten Durchschnitt der geometrischen
Einzelrenditen naherungsweise um die halbe Differenz zwischen der durchschnittlichen
Einzelvarianz o2 und der Portfoliovarianz op2. Bei Einzeltiteln mit 25 und einem Portfolio
mit 15 Prozent Volatilitdt sind das rund 2 Prozentpunkte pro Jahr — Diversifikation
erhoht die geometrische Wachstumsrate, ohne die erwartete Einzelrendite zu verédndern.
Tabelle 14 quantifiziert den Volatility Drag fiir eine arithmetische Rendite von 7 Prozent
iiber 20 Jahre.

Tabelle 14: Volatility Drag iiber 20 Jahre (Anfangskapital 100.000 Euro, arithmetische Rendite
7 Prozent p. a.)

Volatilitét o g~y —0?/2 Endvermdgen (1+g)*° (€)  Median lognormal (€)
0% 7,00 % 386.968,45 386.968,45
10 % 6,50 % 352.364,51 350.143,53
20 % 5,00 % 265.329,77 259.392,71
30 % 2,50 % 163.861,64 157.329,63

Quelle: Figene Berechnungen; hypothetisches Beispiel vor Steuern und Kosten.

Bei 20 Prozent Volatilitat kostet der Drag iiber 20 Jahre mehr als 120.000 Euro gegeniiber
dem schwankungsfreien Pfad — Volatilitdat ist damit ein unmittelbarer Kostenfaktor des
Zinseszinses. Daraus folgt eine hiufig iibersehene Begriindung der Diversifikation: Eine
Senkung der Volatilitédt bei gleichem p erhoht die geometrische Wachstumsrate g und
damit das erwartbare Endvermogen. Diszipliniertes Rebalancing wirkt in dieselbe
Richtung, indem es die Portfoliovarianz kontrolliert.

Auf Einzeltitelebene ist der Drag noch drastischer: Da Einzelaktien Volatilitdten von
30 Prozent und mehr aufweisen, ist ihre geometrische Rendite trotz positiver arithmetischer
Erwartung haufig negativ — die Mehrheit der US-Aktien blieb historisch hinter Treasury
Bills zuriick, wéhrend wenige extreme Gewinner die Indexrendite trugen (Bessembinder,

2018). Das Indexportfolio erntet die Schiefe dieser Verteilung, das konzentrierte Depot



wettet gegen sie; der Volatility Drag ist damit das quantitative Argument, Diversifikation

nicht als Renditeverzicht, sondern als Wachstumsbedingung zu begreifen.

2.7.2 Zeithorizonteffekte: die Konvexitat der Zeit

Der Vermdgensmultiplikator (1+g)" ist konvex im Horizont T: Gleiche Zeitspannen am
Ende des Anlagelebens erzeugen absolut grofiere Zuwéchse als am Anfang. Tabelle 15 zeigt

Multiplikatoren und Verdopplungszeiten fiir Wachstumsraten zwischen 2 und 8 Prozent.”

Tabelle 15: Vermdgensmultiplikatoren (1+g)" und Verdopplungszeiten

Wachstumsrate g 10 Jahre 20 Jahre 30 Jahre 40 Jahre Verdopplungs-

zeit (Jahre)
2% 1,22 1,49 1,81 2,21 35,0
4% 1,48 2,19 3,24 4,80 17,7
6 % 1,79 3,21 5,74 10,29 11,9
8 % 2,16 4,66 10,06 21,72 9,0

Quelle: Figene Berechnungen; hypothetisches Beispiel vor Steuern und Kosten.

Bei 6 Prozent verzehnfacht sich das Kapital iiber 40 Jahre nahezu; von der Verzehnfachung
entfillt gut die Hélfte auf die letzten zehn Jahre. Ein um zehn Jahre spéterer Beginn kostet
damit 6konomisch nicht das erste, sondern das letzte und ertragreichste Jahrzehnt, wie
auch Abschnitt 2.9.1 zeigt. Zugleich ist Sorgfalt geboten: Der Horizont ersetzt keine
Risikotragfihigkeit, denn mit der Zeit wichst auch die Streuung der moglichen
Endvermégen (Samuelson, 1963). Die praktische Lehre der Zeithorizonteffekte bleibt davon
unberiihrt: Der frithe Beginn dominiert als Entscheidungsvariable jedes Markttiming, da
er den steilsten Abschnitt der Zinseszinskurve erschliefst.

Die internationale Langfristevidenz stiitzt die Horizontperspektive: In der
Jahrhundertbilanz von Dimson, Marsh und Staunton (2002) erzielten Aktien in allen 16
untersuchten Landern hohere reale Renditen als Anleihen und Geldmarktanlagen — bei
erheblichen Schwankungen im Zeitablauf und deutlichen Unterschieden zwischen den
Landern. Zugleich mahnen die Autoren, historische Renditen nicht unbesehen
fortzuschreiben: Der Zeiteffekt wirkt auf die tatsichlich realisierte, nicht auf die erwartete
Wachstumsrate.

Prézise formuliert verindert der Horizont die Gestalt des Risikos, nicht seine Existenz:
Mit wachsendem T sinkt zwar die Wahrscheinlichkeit, hinter der sicheren Anlage
zuriickzubleiben, doch das Ausmafs moglicher Fehlbetrige wichst — weshalb der Preis
einer Absicherung des Endvermogens mit dem Horizont steigt statt fallt (Bodie, 1995). Ein

langer Horizont rechtfertigt damit kein beliebiges Risiko, sondern ist die Voraussetzung

% Samuelson (1963) wendet gegen die sogenannte Zeitdiversifikation ein, dass sich Risiken iiber die Zeit nicht
ausgleichen: Die Streuung des Endvermdgens wéchst mit dem Horizont.



dafiir, dass die positive Wachstumsrate g ihre konvexe Wirkung entfalten kann;

Risikotragfahigkeit und Horizont sind komplementére, keine substituierbaren Ressourcen.

2.8 Psychologie des Zinseszinses: das
Wahrnehmungsphénomen

2.8.1 Exponential Growth Bias: Evidenz und Modellierung

Der Zinseszins wirkt am Anfang unscheinbar — die Kurve verlauft flach — und entfaltet
den grofiten Teil seiner Wirkung erst in spiten Jahren. Genau diese Gestalt kollidiert mit
der menschlichen Intuition. Die kognitive Psychologie dokumentiert seit den 1970er-
Jahren, dass Menschen exponentielles Wachstum notorisch unterschétzen und stattdessen
linear extrapolieren: Wagenaar und Sagaria (1975) zeigen, dass intuitive Fortschreibungen
exponentieller Reihen dramatisch zu niedrig ausfallen, und Wagenaar und Timmers (1979)
belegen, dass zusétzliche Datenpunkte die Schiatzungen paradoxerweise nicht verbessern.
Christandl und Fetchenhauer (2009) finden die Verzerrung auch bei Experten — sie ist
mithin kein Bildungs-, sondern ein VVah1rnehmungsphéinomem.91

Formal lédsst sich die Verzerrung in Anlehnung an Levy und Tasoff (2016) als
Konvexkombination aus linear wahrgenommenem und tatsédchlichem exponentiellem
Wachstum darstellen: V(i, T) = Ko - [(1 — o) - (1 + iT) + o - (1 + i)"] mit « € [0, 1],
wobei o = 1 korrekter Zinseszinsrechnung und o = 0 vollstindig linearem Denken
entspricht. Der Wahrnehmungsfehler wichst mit dem Horizont: Bei 7 Prozent {iber 30
Jahre betrigt der wahre Endwert das 7,6-Fache des Einsatzes, der linear geschéitzte nur
das 3,1-Fache — der voll verzerrte Anleger unterschéitzt sein Endvermégen um rund 59
Prozent, und die Unterschéitzung wéchst mit jedem weiteren Jahr.

Die 6konomischen Konsequenzen sind erheblich. Stango und Zinman (2009) zeigen,
dass starker verzerrte Haushalte weniger sparen und sich teurer verschulden. Levy und
Tasoff (2016) schéitzen in einer reprisentativen US-Stichprobe rund ein Drittel der
Bevolkerung als vollstéindig verzerrt und beziffern den Ubergang von voller Verzerrung zu
korrekter Wahrnehmung ceteris paribus mit 55 bis 90 Prozent hoherem akkumuliertem
Vermogen. Almenberg und Gerdes (2012) verbinden den Bias mit geringer Financial
Literacy; Foltice und Langer (2018) dokumentieren ihn selbst bei Studierenden mit
finanzwirtschaftlicher Ausbildung. Der flache Anfang der Zinseszinskurve ist damit nicht
nur ein Darstellungsproblem, sondern verhaltensrelevant: Die Wirkung tritt erst in einer
Phase ein, in der die Sparentscheidung bereits gefestigt sein miisste.

Die Verzerrung ist bemerkenswert robust gegeniiber Expertise und lasst sich zugleich

gezielt adressieren: McKenzie und Liersch (2011) zeigen, dass selbst MBA-Studierende das

" In den Experimenten von Wagenaar und Sagaria (1975) lagen die intuitiven Schétzungen von bis zu zwei
Dritteln der Probanden unter 10 Prozent des korrekten Werts.



Wachstum von Altersvorsorgevermogen weitgehend linear fortschreiben — dass aber die
grafische Darstellung des exponentiellen Verlaufs die Sparabsicht signifikant erhoht. Fiir
die Anlegerkommunikation folgt daraus eine konkrete Gestaltungsempfehlung:
Endvermogensrechner und Wachstumskurven sind keine Marketinginstrumente, sondern
Korrekturlinsen fiir einen dokumentierten Wahrnehmungsfehler.

Wie folgenreich lineares Denken iiber exponentielle Prozesse ist, hat zuletzt die
COVID-19-Pandemie demonstriert: Lammers, Crusius und Gast (2020) zeigen, dass
Menschen das Wachstum der Fallzahlen massiv unterschitzten und dass die Korrektur
dieser Fehlwahrnehmung die Unterstiitzung von Schutzmafnahmen erhohte. Der Befund
ist strukturell identisch mit dem Sparproblem — dieselbe Kognition, dieselbe
Unterschéitzung, dieselbe Korrigierbarkeit — und belegt, dass der Exponential Growth Bias
kein Spezifikum der Finanzdoméne ist, sondern eine allgemeine Eigenschaft menschlicher

Intuition.

2.8.2 Gegenwartsverzerrung, Neuro6konomie und Selbstbindung

Zur Fehlwahrnehmung des Wachstums tritt eine zweite, motivationale Hiirde: die
Gegenwartsverzerrung. In der quasi-hyperbolischen Diskontierung von Laibson (1997)
bewertet ein Entscheider den Nutzenstrom gemiR Uy = u(ce) 4+ B - £ 8" - u(ceix) mit p <
1: Samtliche kiinftigen Perioden werden gegeniiber der Gegenwart zuséatzlich pauschal
abgewertet, was dynamische Inkonsistenz erzeugt — der fiir morgen geplante Sparbeginn
wird heute abermals verschoben (Frederick, Loewenstein und O'Donoghue, 2002). Der
Zinseszins verlangt genau die Geduld, die diese Priferenzstruktur systematisch untergrabt:
Seine Belohnung liegt in der fernen, stark diskontierten Zukunft, seine Kosten — der
Konsumverzicht — liegen in der Gegenwart.”

Die Neurookonomie liefert die biologische Fundierung: McClure, Laibson, Loewenstein
und Cohen (2004) zeigen, dass unmittelbar verfiigbare Belohnungen das evolutionér alte
limbische System aktivieren, wihrend das Abwégen verzogerter Belohnungen dem jlingeren
prafrontalen Kortex obliegt. In der Terminologie von Kahneman (2011) trifft beim
Zinseszins das schnelle, intuitive System 1 auf eine Aufgabe, die das langsame, rechnende
System 2 erfordert. Evolutionédr ist das plausibel: In der Umwelt, in der sich das
menschliche Gehirn entwickelte, wuchs kaum etwas exponentiell iiber Jahrzehnte — lineare
Heuristiken waren hinreichend, und fiir Belohnungen in vierzig Jahren gab es keinen
Selektionsdruck.

Aus dem Befund folgt die Konsequenz: Wenn Wahrnehmung und Selbstdisziplin
systematisch versagen, sind automatisierte Verfahren erforderlich. Thaler und Benartzi

(2004) zeigen mit dem Programm Save More Tomorrow, dass die Kopplung automatischer

92 McClure et al. (2004) zeigen mittels funktioneller Magnetresonanztomographie, dass unmittelbare Belohnungen
vor allem limbische Strukturen aktivieren, wéhrend verzogerte Belohnungen mit préfrontaler und parietaler
Aktivitét einhergehen.



Sparerhohungen an kiinftige Gehaltssteigerungen die Sparquote der Teilnehmer binnen 40
Monaten von 3,5 auf 13,6 Prozent hob. Der automatisierte Sparplan, die thesaurierende
Anteilsklasse und der Dauerauftrag sind 6konomisch nichts anderes als

Selbstbindungstechnologien, die den Zinseszins vor der eigenen Psychologie in Schutz

nehmen.
Eine dritte Verhaltenshiirde betrifft das Durchhalten: Benartzi und Thaler (1995)
erklaren die historisch hohe Aktienrisikoprdmie mit myopischer Verlustaversion — der

Kombination aus enger Rahmung und héaufiger Depotbewertung. Bei taglicher Priifung des
Portfolios treten Verluste fast so haufig auf wie Gewinne und werden nach der
Prospekttheorie etwa doppelt so stark gewichtet; bei seltener Priifung iiberwiegen die
beobachteten Zuwichse. Fiir den Zinseszins ist die Bewertungsfrequenz damit eine
Verhaltensvariable erster Ordnung: Lange Bewertungsintervalle stiitzen genau die
Haltedauern, die Abschnitt 2.10 als entscheidend ausweist.

Die wirksamste Selbstbindung setzt schliefilich vor der Entscheidung an: Madrian und
Shea (2001) zeigen, dass die blofse Umstellung der Voreinstellung — automatische
Teilnahme am Altersvorsorgeplan mit Widerspruchsrecht statt aktiver Anmeldung — die
Teilnahmequote neuer Beschéftigter von rund der Halfte auf {iber 85 Prozent hob.
Trégheit, die den Sparbeginn andernfalls verhindert, wirkt unter geénderten
Voreinstellungen zugunsten des Zinseszinses: Die Gestaltung der Entscheidungssituation
tritt an die Stelle der Selbstdisziplin.

2.9 Der Faktor Zeit gegeniiber dem Zinssatz: die Mathematik
des Sparplans

2.9.1 Endwertformeln und Sensitivitdtsanalyse

Fiir die Einmalanlage gilt FV = Ko - (1 + i)T; fiir den Sparplan mit nachschiissiger Rate
R iiber n Perioden mit Periodenzins i folgt der Endwert der Rentenendwertformel FV =
R - ((1 +1)" — 1) / i. Die Sensitivititen beider Formeln lassen sich iiber Elastizititen
préazise vergleichen: Fiir die Einmalanlage ist dln FV / dln(1 + i) = T und dln FV / dln
T =T - In(1 + i) — beide Sensitivitaten wachsen linear im Horizont T. Die Zeit ist damit
der einzige Parameter, der die Wirkung aller iibrigen multipliziert: Ein langerer Horizont
erhoht nicht nur den Exponenten, sondern auch die Empfindlichkeit des Endvermogens
gegeniiber jedem einzelnen Renditepunkt.93

Ein Zahlenvergleich macht die Rangfolge greifbar: 10.000 Euro wachsen bei 5 Prozent
iiber 20 Jahre auf 26.533 Euro. Bei einer Verdopplung des Zinssatzes auf 10 Prozent
entstehen 67.275 Euro, bei einer Verdopplung der Laufzeit auf 40 Jahre dagegen 70.400

% Gerechnet wird mit nachschiissigen Monatsraten und einem effektiven Jahreszins von 5 Prozent; der

aquivalente Monatszins betragt im = 1,051"’12 — 1 = 0,4074 Prozent.



Furo. Die Verdopplung der Zeit schliagt die Verdopplung des Zinssatzes — und sie ist,
anders als die Rendite, eine Variable, die der Anleger selbst kontrolliert. Die Rangfolge der
drei Bestimmungsgrofen des Sparplans folgt derselben Logik: Eine Verdopplung der
Sparrate verdoppelt das Endvermogen exakt (die Rate geht linear ein), eine Verdopplung
des Zinssatzes wirkt iiber den Exponenten stérker als proportional, und eine Verdopplung
der Laufzeit dominiert bei iiblichen Parametern beide — mit dem zusétzlichen Vorzug,
dass sie weder Konsumverzicht noch Risikoerhohung verlangt, sondern lediglich einen

fritheren Beginn.
FV=R-[1+1)"—(1+8)]/(i8) (17)

Gleichung (17) ist der Endwert der wachsenden Rente: der Sparplan, dessen Rate R mit
der Rate g pro Periode steigt — etwa im Gleichschritt mit Lohnwachstum oder Inflation.
Sie verbindet die Sparplanmathematik mit der Selbstbindungsstrategie automatischer
Sparerhohungen (Thaler und Benartzi, 2004) und hélt die reale Sparleistung konstant,
wéahrend eine rein nominale Rate an Kaufkraft verlére. Tabelle 16 zeigt, wie selbst kleine

konstante Monatsraten iiber Jahrzehnte zu grofen Vermogen anwachsen.

Tabelle 16: Endwerte monatlicher Sparraten bei 5 Prozent effektivem Jahreszins

Monatsrate (€) 10 Jahre (€) 20 Jahre (€) 30 Jahre (€) 40 Jahre (€)
100 15.436,32 40.580,45 81.537,59 148.252,46
200 30.872,63 81.160,90 163.075,18 296.504,92
300 46.308,95 121.741,35 244.612,77 444.757,38
Einzahlungen (je 100 12.000,00 24.000,00 36.000,00 48.000,00
€ Rate)

Quelle: Figene Berechnungen; hypothetisches Beispiel vor Steuern und Kosten.

Bei 100 Euro Monatsrate stehen nach 40 Jahren 148.252 Furo einer Einzahlungssumme
von nur 48.000 Euro gegeniiber: Gut zwei Drittel des Endvermogens sind Ertrige und
Ertrage auf Ertrige. Auffallig ist die Nichtlinearitét in der Zeit: Das vierte Jahrzehnt allein
steuert 66.715 Euro bei — fast so viel wie die ersten drei Jahrzehnte zusammen (81.538
Euro), obwohl in ihm nur ein Viertel der Raten fliekt. Eine vorzeitige Beendigung des
Sparplans entfernt damit nicht einen beliebigen, sondern den ertragreichsten Abschnitt der
Kurve.

Der Vollstandigkeit halber ist der Zeiteffekt real zu betrachten: Nach der Fisher-
Gleichung (10) wéchst reales Vermogen mit dem realen Zins. Bei 6 Prozent nominal und
2 Prozent Inflation wichst das Kapital tiber 40 Jahre nominal auf das 10,3-Fache, real
jedoch nur um den Faktor 4,66 — noch immer eindrucksvoll, aber eine andere
Grofenordnung. Sparziele, die in heutiger Kaufkraft formuliert sind, sind daher mit realen
Wachstumsraten zu rechnen; die Wirkungsmacht des Zinseszinses ist real zu erzielen und

nicht allein nominal auszuweisen.



2.9.2 Der frithe Sparbeginn: ein Zwei-Sparer-Experiment

Wie stark die frithen Jahre wiegen, zeigt ein klassisches Gedankenexperiment. Anlegerin A
spart vom 25. bis zum 35. Lebensjahr monatlich 200 Euro und stellt die Einzahlungen dann
vollstandig ein; Anleger B beginnt mit 35 und spart dieselben 200 Euro monatlich dreifsig
Jahre lang bis 65. A zahlt 24.000 Euro ein, B mit 72.000 Euro das Dreifache. Tabelle 17

zeigt das Ergebnis bei 6 Prozent J ahresrendite.”*

Tabelle 17: Frither versus spéter Sparbeginn (Monatsrate 200 Euro, 6 Prozent effektiver

Jahreszins)
Groke Anlegerin A (25 bis 35) Anleger B (35 bis 65)
Summe der Einzahlungen 24.000,00 72.000,00
Depotwert mit 35 32.494,69 —
Endvermogen mit 65 186.632,96 194.902,59
Endvermogen je Euro Einzahlung 7,78 2,71

Quelle: Figene Berechnungen; hypothetisches Beispiel vor Steuern und Kosten.

Mit einem Drittel der Einzahlungen erreicht A 96 Prozent des Endvermégens von B: Jeder
Euro der Anlegerin A wichst auf 7,78 Euro, jeder Euro des Anlegers B nur auf 2,71 Euro.
Die zehn frithen Jahre ersetzen dreiftig spéte fast vollstdndig, weil das mit 35 vorhandene
Kapital von 32.495 Euro drei Jahrzehnte ununterbrochenen Zinseszinses vor sich hat.
Kleine Betrige in frithen Jahren iibertreffen damit grofse Betrdge in spéten Jahren; der
Beginn selbst ist die wirksamste Einzelentscheidung des Anlegerlebens.

Das Experiment verbindet sich mit der Selbstbindungslogik aus Abschnitt 2.8: Eine
automatische Anpassung der Sparrate an das Einkommen (Thaler und Benartzi, 2004)
verbindet den Zeiteffekt der frithen Jahre mit einem wachsenden Ratenpfad und begegnet
zugleich der Gegenwartsverzerrung, die den frithen Beginn in der Praxis am héaufigsten

verhindert.

2.10 Anlagedauer gegeniiber Market Timing

2.10.1 Die Arithmetik des Timings

Die Zeit ist die wirksamste Bestimmungsgrofe des Zinseszinses; ihre Wirkung wird durch
Unterbrechung am stérksten beeintrachtigt. Market Timing — der Versuch, Abschwiinge
zu meiden und Aufschwiinge mitzunehmen — greift in die Verkettung der
Wachstumsfaktoren FV = Ko - IT (1 + rt) ein: Bei fehlender Investition in Periode t tritt
an die Stelle des Faktors (1 + ry) der Wert 1. Da Aktienertriage stark konzentriert anfallen,
ist der Erwartungswert dieses Eingriffs negativ. Sharpe (1975) zeigt bereits fiir Jahresdaten

9 Das Beispiel unterstellt 6 Prozent effektive Jahresrendite und nachschiissige Monatsraten; Anlegerin A lédsst ihr
Kapital ab dem 35. Lebensjahr ohne weitere Einzahlungen wachsen.



des S&P Composite 1934 bis 1972, dass sich Timing erst ab einer Prognosegenauigkeit von
rund 74 Prozent lohnt — eine Schwelle, die kaum ein Prognostiker dauerhaft erreicht.”

Estrada (2008) verschirft den Befund auf Tagesebene: Uber 15 entwickelte
Aktienméirkte hinweg hétte das Verpassen der nur zehn besten Handelstage das
Endvermogen im Durchschnitt um 50,8 Prozent reduziert; fiir den Dow Jones 1900 bis
2006 betréigt der Verlust 65 Prozent. Die besten Tage folgen zudem héufig unmittelbar auf
die schlechtesten, sodass der Ausstieg im Abschwung fast zwangsldufig die Erholung
verpasst. Die Verteilung der Tagesrenditen ist randlastig: Wenige Extremwerte im Sinne
von Taleb (2007) tragen den Zinseszins des gesamten Marktes.

Theoretisch fundiert wird die Skepsis durch die Markteffizienzhypothese: Sind Kurse
informationseffizient, folgen sie ndherungsweise einem Martingal, und systematisch
profitable Timing-Signale diirften nicht existieren (Fama, 1970). Die Timing-Frage ist
damit keine Frage des Fleifies, sondern der Informationsverarbeitung des Marktes selbst;
die nachfolgende Evidenz zeigt, dass sich diese theoretische Vermutung im beobachteten
Anlegerverhalten bestétigt.

Der Vollstédndigkeit halber ist festzuhalten, dass die Literatur eine begrenzte
Prognostizierbarkeit langfristiger Renditen dokumentiert: Bewertungskennzahlen wie das
Dividenden-Kurs-Verhéltnis erklaren einen Teil der Renditevariation iiber Horizonte von
Jahren bis Dekaden (Campbell und Shiller, 1988). Fiir das Timing auf Sicht von Tagen bis
Monaten folgt daraus jedoch wenig — die Prognosekraft ist zu schwach und zu langsam,
um die Schwelle von Sharpe (1975) zu erreichen, und ihre Nutzung verlangt ihrerseits
lange, ununterbrochene Halteperioden.

Fiir den Sparplananleger stellt sich die Timing-Frage in milderer Form — als Frage
nach dem Einstiegszeitpunkt der néchsten Rate. Auch hier gilt die Arithmetik der
Unterbrechung: Das Aussetzen von Raten in Erwartung giinstigerer Kurse tauscht einen
sicheren Zeitgewinn gegen eine unsichere Kursersparnis, und die Konzentration der besten
Handelstage macht diesen Tausch im FErwartungswert nachteilig. Der automatische,
niveauunabhéngige  Einstieg des  Sparplans ist insofern nicht nur eine
Disziplinierungstechnik (Abschnitt 2.6.2), sondern zugleich die konsequente Antwort auf

die Timing-Evidenz dieses Abschnitts.

2.10.2 Empirische Evidenz zum Anlegerverhalten

Die verhaltensbezogene Evidenz bestétigt die Arithmetik. Barber und Odean (2000) zeigen,
dass die aktivsten Privatanleger nach Kosten 11,4 Prozent pro Jahr erzielten, wihrend der
Markt 17,9 Prozent bot — Handelsaktivitit ist im Aggregat renditeschidlich. Dichev
(2007) misst kapitalgewichtete Anlegerrenditen, die die Wirkung der gewé#hlten Ein- und
Ausstiegszeitpunkte einschlieffen, und findet sie an NYSE und AMEX um rund 1,3

% In Estrada (2008) entsprechen die zehn besten Tage weniger als 0,1 Prozent aller betrachteten Handelstage.



Prozentpunkte pro Jahr niedriger als die zeitgewichteten Buy-and-Hold-Renditen. Jeffrey
(1984) betont die Asymmetrie des Timings: Das Aufwértspotenzial des perfekten Ausstiegs
ist begrenzt, das Abwirtsrisiko des verpassten Aufschwungs nicht. Bessembinder (2018)
schlieflich  zeigt, dass nur rund 4 Prozent aller US-Aktien den gesamten
Nettovermogenszuwachs gegeniiber Treasury Bills seit 1926 erzeugten — die Ertrége sind
nicht nur tiber Tage, sondern auch tiber Titel extrem konzentriert, sodass selektives und
sporadisches Investieren die wenigen Trager des Zinseszinses mit hoher Wahrscheinlichkeit
verfehlt.”®

Auch auf Fondsebene bestétigt sich das Muster: Friesen und Sapp (2007) beziffern die
Timing-Kosten der Mittelbewegungen in US-Aktienfonds auf rund 1,6 Prozentpunkte pro
Jahr — Anleger kaufen nach Kursanstiegen und verkaufen nach Riickgéngen, wodurch ihre
kapitalgewichtete Rendite die Fondsrendite systematisch verfehlt. Tabelle 18 fasst die

Evidenz zusammen.

Tabelle 18: Empirische Evidenz zu Market Timing und Handelsaktivitét

Studie Markt und Zeitraum Zentraler Befund

Sharpe (1975) USA, S&P Composite 1934-1972 Timing lohnt erst ab ca. 74 %
Prognosegenauigkeit

Jeffrey (1984) USA, S&P 500 1926-1982 Asymmetrie: verpasste Aufschwiinge wiegen

schwerer als vermiedene Abschwiinge
Barber und Odean (2000) USA, 66.465 Depots 1991-1996  Aktivste Handler 11,4 % p. a. vs. 17,9 %

Marktrendite
Dichev (2007) NYSE/AMEX 1926-2002 Kapitalgewichtete Renditen ca. 1,3 pp p. a.
unter Buy-and-Hold
Estrada (2008) 15 Industrieldnder; Dow 1900- 10 beste Tage verpasst: —50,8 % (Dow: —65
2006 %) Endvermégen
Bessembinder (2018) USA, alle Aktien 1926-2016 4 % der Aktien erzeugen den gesamten

Nettovermégenszuwachs

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Studien (Sharpe, 1975; Jeffrey, 1984; Barber und Odean, 2000;
Dichev, 2007; Friesen und Sapp, 2007; Bessembinder, 2018).

Fiir den Privatanleger folgt daraus keine Resignation, sondern eine Arbeitsteilung: Die
Rendite liefert der Markt, die Verstarkung liefert die Zeit, und die Aufgabe des Anlegers
besteht darin, beide Wirkungen nicht zu unterbrechen. Zeit im Markt ersetzt die
unbeantwortbare Frage nach dem richtigen Zeitpunkt durch die beantwortbare Frage nach
der richtigen Haltedauer — und verbindet damit die Psychologie aus Abschnitt 2.8, die
Sparplanmathematik aus Abschnitt 2.9 und die Timing-Evidenz dieses Abschnitts zu einer
einzigen Handlungsregel: frith beginnen, automatisch fortsetzen, investiert bleiben.

Fiir die Portfoliokonstruktion heifit das nicht, dass jede aktive Entscheidung obsolet

wire — wohl aber, dass die Kapitalbindung selbst nicht zur Disposition stehen sollte. Ein

% Barber und Odean (2000) untersuchen 66.465 Haushaltsdepots eines grofen US-Discount-Brokers der Jahre
1991 bis 1996.



breit diversifizierter, kostengiinstiger Kern, der dauerhaft investiert bleibt, sichert die
Teilhabe an den wenigen Tagen und Titeln, die den Zinseszins des Marktes tragen;
taktische Positionen werden auf einen Satellitenanteil begrenzt, dessen Fehlschlage das
Kernvermogen nicht unterbrechen kénnen. So bleibt der Ehrgeiz des Anlegers erhalten —

und die Wirkungsmacht des Zinseszinses unangetastet.

2.11 Fazit und Handlungsempfehlungen

Die Wirkungsmacht des Zinseszinses ist das Ergebnis dreier multiplikativ verbundener
Grofen: Rendite, Zeit und Wiederanlagequote. Die durchgerechneten Beispiele beziffern
ihren Beitrag — der Verzicht auf die Wiederanlage von Ausschiittungen kostet im 20-
Jahres-Beispiel 21,1 Prozent des Gesamtvermogens, bei der zehnjéhrigen Kuponanleihe
stammt je nach Wiederanlagezins bis zu einem Viertel des Zinsertrags aus dem Zins auf
den Zins, und die Volatilitdt entzieht dem Wachstum geméf g = y — o©2/2 einen
unmittelbar bezifferbaren Teil. Die Zinsusancen verschieben Zinsbetrige um bis zu 1,4
Prozent je Periode und machen den effektiven Jahreszins zur einzig belastbaren
Vergleichsgrofe. Die Verhaltensokonomie erklért zugleich, weshalb diese Wirkung haufig
ungenutzt bleibt: Der Exponential Growth Bias ldsst den flachen Anfang der Kurve
enttduschend erscheinen, die Gegenwartsverzerrung verschiebt den Sparbeginn, und
Market Timing unterbricht die Verkettung der Wachstumsfaktoren an ihren
wirkungsvollsten Stellen; im Zwei-Sparer-Vergleich erreicht die frith beginnende Anlegerin
mit einem Drittel der Einzahlungen 96 Prozent des Endvermdégens des spéter beginnenden
Anlegers.””

Fiir Privatanleger verdichten sich die Erkenntnisse zu sieben Empfehlungen: erstens
frith beginnen, weil die Konvexitit der Zeit die letzten Jahre des Horizonts zu den
ertragreichsten macht und der Faktor Zeit den Zinssatz als Bestimmungsgréfse dominiert;
zweitens Ertrdge konsequent wieder anlegen — thesaurierende Anlageinstrumente
automatisieren dies; drittens Kosten und Steuern minimieren, da sie denselben
Zinseszinsmechanismus gegen den Anleger wenden; viertens beim Vergleich von
Zinsangeboten stets auf effektive Jahreszinsen und einheitliche Usancen achten; fiinftens
die Volatilitit durch Diversifikation und Rebalancing kontrollieren, weil sie die
geometrische Wachstumsrate unmittelbar erhoht; sechstens das Sparen automatisieren, um
Exponential Growth Bias und Gegenwartsverzerrung zu umgehen; siebtens investiert
bleiben, denn Zeit im Markt schlagt Market Timing.

Jenseits der individuellen Ebene haben die Befunde eine bildungspolitische Dimension:
Finanzielle Grundbildung — insbesondere das Verstédndnis des Zinseszinses — gehort zu

den robustesten Préadiktoren von Vorsorgeverhalten und Vermégensaufbau (Lusardi und

7 Dieses Kapitel dient ausschlieflich Informations- und Ausbildungszwecken; sie stellt keine Anlageempfehlung
dar.
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Mitchell, 2014). Eine Arbeit, die die Wirkungsmacht des Zinseszinses vermisst, ist insofern
zugleich ein Argument dafiir, diese Wirkungsmacht zum Gegenstand von Schulcurricula
und Anlegerkommunikation zu machen: Die Rendite von Finanzbildung ist — wie das
Kapital, auf das sie wirkt — exponentiell.

Derselbe Mechanismus begriindet die Kostendisziplin: Laufende Gebiihren wirken als
negativer Zinseszins. Ein Prozentpunkt jahrlicher Kosten reduziert bei 7 Prozent
Bruttorendite das Endvermogen iiber 30 Jahre um rund ein Viertel — nicht, weil ein
Prozent viel ware, sondern weil er in jeder einzelnen Periode der Wachstumsbasis entzogen
wird und damit alle kiinftigen Ertrdge auf sich selbst mitverliert. Die Kostenquote eines
Anlageprodukts ist deshalb neben Sparrate, Rendite und Zeit der vierte Parameter der
Endwertgleichung.

Die Grenzen der Analyse liegen in ihrer Vereinfachung: konstante Renditen, keine
Steuern und Kosten, hypothetische Beispiele. Kiinftige Arbeiten kénnten die Ergebnisse
um  stochastische  Simulationen der Endvermdgensverteilung, die  Wirkung
landerspezifischer Besteuerung sowie die Entsparphase erweitern, in der der Zinseszins mit
umgekehrtem Vorzeichen auf Entnahmeplane wirkt (Sequence-of-Returns-Risiko).

Abschlieftend ist der titelgebende Begriff zu prézisieren: Die Wirkungsmacht des
Zinseszinses ist kein exogener Vorgang, sondern ein Mechanismus, den der Anleger nutzt
oder ungenutzt lasst. Sie setzt weder Prognosefihigkeit noch iiberlegenes Wissen voraus,
sondern einen frithen Beginn, einen automatisierten Prozess und dessen ununterbrochene
Fortfiihrung iiber Jahrzehnte. Dass gerade diese drei Anforderungen der menschlichen
Psychologie am schwersten fallen, ist der zentrale Befund dieses Kapitels und begriindet

zugleich den Ertrag seines Verstédndnisses.

Nach der Mechanik von Zeit und Wiederanlage wendet sich das ndchste Kapitel der
altesten Anlageklasse der Menschheit zu: Es untersucht empirisch tiber 16,5 Jahre
Marktdaten, ob und in welchem Umfang Gold traditionelle Anlegerportfolios tatsichlich

verbessern kann.
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Kapitel 3

Kann Gold traditionelle Anlegerportfolios vergolden?
Empirische Portfoliooptimierung und Minimum-
Varianz-Portfolios fiir vier Anlegertypen
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3.1 Einleitung

Kaum eine Frage im Bereich Private Wealth Management wird so haufig gestellt — und
so vage beantwortet — wie die Frage, wie viel Gold ein diversifiziertes Portfolio halten
sollte. Wie stark einzelne Marktphasen das Anlegerinteresse an dieser Frage befeuern
konnen, zeigte exemplarisch der aufsergewohnliche Goldbullenmarkt der Jahre 2020 bis
2026: Rekordkadufe der Zentralbanken mnach dem Einfrieren der russischen
Wahrungsreserven im Februar 2022 trieben den Goldpreis im Januar 2026 auf einen
damaligen Hochststand von 5.399 US-Dollar je Feinunze.” Die anschlieRende Korrektur
im zweiten Quartal 2026 auf rund 4.000 US-Dollar je Feinunze — etwa 26 Prozent unter
diesem Hoch — fiihrte zugleich vor Augen, wie rasch sich die Bewertungslage drehen kann.
Gerade dieser Wechsel von Euphorie und Erniichterung macht deutlich, dass eine
tragfihige Antwort auf die Allokationsfrage nicht von der Stimmung des jeweiligen
Marktumfelds abhéngen darf, sondern eine langfristige, systematische Fundierung braucht.
Die verbreitete Naherungsregel von ,5 bis 10 Prozent* wird zwar héufig wiederholt, aber
selten aus einem transparenten, replizierbaren empirischen Verfahren abgeleitet.

Dieses Kapitel schliefst diese Liicke fiir den Furo-Anleger. Es bestimmt die empirisch
optimale Goldallokation innerhalb eines global diversifizierten Aktienportfolios iiber den
sechzehneinhalbjahrigen Zeitraum Januar 2010 bis Juni 2026 — auf Basis téglicher Daten
des iShares Core MSCI World UCITS ETF (EUNL.DE) als Aktienreferenz und des in Euro
bewerteten Goldpreises (XAU/EUR), konstruiert aus dem XAU/USD-Kassakurs (LSEG),
umgerechnet zu téglichen EUR/USD-Kassakursen. Den analytischen Rahmen bildet die
klassische Markowitz-Mean-Variance-Optimierung, angewandt sowohl auf die vollstdndige
Stichprobe von 198 Monaten als auch auf 70 rollierende Fiinfjahresfenster mit
zweimonatlichem Versatz.

Drei empirische Fragen leiten die Analyse. Erstens: Welches Goldgewicht maximiert
die risikoadjustierte Rendite (Sharpe Ratio) eines globalen Aktienportfolios, und wie stabil
ist dieses Gewicht im Zeitverlauf? Zweitens: Wie stark reduziert eine gegebene
Goldallokation die Portfoliovolatilitdt — auch unter gestressten Korrelationsannahmen?”’
Drittens: Wie variiert die optimale Allokation {iber Anlegertypen mit unterschiedlicher
strategischer Aktienquote, vom defensiven bis zum offensiven Mandat?

Die zentralen Befunde lassen sich knapp zusammenfassen. Gold und globale Aktien
sind iiber die Stichprobe im Wesentlichen unkorreliert (p = —0,0174; 3 = —0,022; R? =

% Ein Bullenmarkt ist eine Borsenphase mit stark und langanhaltend steigenden Kursen, hohem Optimismus der
Anleger. Oft wird ein Anstieg von 20 Prozent oder mehr als Startpunkt gewertet. Der Barenmarkt ist das
Gegenteil davon. In diesem Kontext beschreiben bullish (auch bullisch) und bearish (auch bérisch) die Stimmung
an der Borse. Bullish bedeutet, dass mit steigenden Preisen gerechnet wird. Bearish bedeutet das genaue
Gegenteil: Es wird von fallenden Preisen ausgegangen.

% In extremen Krisenzeiten steigt die Korrelation (bzw. die Gleichgerichtigkeit der Bewegung) verschiedener
Anlageklassen sprunghaft an und néhert sich oftmals dem Wert 1.0.



0,03 Prozent), sodass jede Goldallokation zwischen 0 und 30 Prozent die absolute
Portfoliovolatilitit senkt. Das mittlere Sharpe-maximierende Goldgewicht iiber die 70
rollierenden Fenster betragt 34,76 Prozent, und eine fixe 10-Prozent-Allokation verbesserte
die Sharpe Ratio in 53 von 70 Fenstern (Trefferquote 75,7 Prozent). Eine Minimum-
Varianz- Analyse iiber vier Anlegertypen liefert analytische Goldgewichte, die monoton von
2,7 Prozent (Defensiv, 20/80) auf 29,1 Prozent (Offensiv, 80/20) ansteigen. Zugleich wird
ein erheblicher Recency Bias dokumentiert: Fenster mit Beginn ab Januar 2015 —
dominiert vom Bullenmarkt 2020-2026 — implizieren rund das Siebenfache des optimalen
Gewichts fritherer Fenster, was zur Vorsicht gegeniiber der Extrapolation jiingster
Ergebnisse mahnt.

Der Beitrag dieses Kapitels ist somit zweifach: eine transparente, vollstindig
replizierbare empirische Herleitung optimaler Goldgewichte fiir Euro-Portfolios sowie die
Ubersetzung dieser Ergebnisse in praktische Allokationsbandbreiten nach Anlegertyp — 5
bis 15 Prozent fiir die meisten aktienorientierten Anleger, bis zu 20 bis 40 Prozent fiir
offensive Mandate —, ergéinzt um eine explizite Einschéitzung der spekulativen Merkmale
des Goldmarktes 2025-2026.

Dieses Kapitel ist wie folgt aufgebaut. Abschnitt 3.1 (das vorliegende Kapitel) dient
als Einleitung und umreifst die Forschungsfrage. Abschnitt 3.2 zeichnet Golds monetére
Geschichte von den lydischen Miinzen iiber den klassischen Goldstandard und Bretton
Woods bis zum Markt nach 1971 nach. Abschnitt 3.3 untersucht Gold als Anlageklasse:
Angebot und Nachfrage, die LBMA-Marktstruktur und das Spektrum der
Anlageinstrumente. Abschnitt 3.4 entwickelt den Realzins-Transmissionsmechanismus
einschliefslich des EUR/USD-Wé&hrungsaspekts. Abschnitt 3.5 dokumentiert den
strukturellen Wandel der Zentralbanknachfrage seit 2022, Abschnitt 3.6 analysiert die
Derivatemérkte und die spekulative Positionierung einschlieflich der aufergewohnlichen
Kaufoptions-Episode 2025-2026. Abschnitt 3.7 begriindet den portfoliotheoretischen Fall
fiir Gold. Abschnitt 3.8 beschreibt Daten und Methodik. Die Abschnitt 3.9 und 3.10
prasentieren die empirischen Ergebnisse: Gesamtperioden-Parameter, Varianzzerlegung
und rollierende Optimierung. Abschnitt 3.11 leitet Minimum-Varianz-Goldallokationen fiir
vier Anlegertypen ab. Abschnitt 3.12 behandelt Risiken, ESG und Wahrungsabsicherung.
Abschnitt 3.13 schliefst mit einer Synthese der Ergebnisse, praktischen Empfehlungen nach

Anlegertyp sowie Limitationen und Ausblick.

3.2 Gold als Geld, Tauschmittel und
Wertaufbewahrungsmittel: Eine historische Perspektive
Die monetéire Rolle des Goldes ist keine moderne Konvention. Uber Jahrtausende und in

Dutzenden von Zivilisationen wurde Gold immer wieder — durch einen wettbewerblichen,

dezentralen  Prozess — als bevorzugtes Tauschmittel, Recheneinheit und



Wertaufbewahrungsmittel ausgewihlt. Das Verstindnis der Griinde hierfiir erfordert einen
kurzen Ausflug in die Wirtschaftsgeschichte — grundlegende wirtschaftshistorische
Darstellungen finden sich bei Eichengreen (1992), Bordo und Eichengreen (1993) sowie
Bernstein (2000).

3.2.1 Urspriinge: Von Schmuck zu Wahrung

Die fritheste dokumentierte Verwendung von Gold datiert auf das dgyptische Reich um
3.100 v. Chr., wo Gold zu Schmuck und Grabbeigaben verarbeitet wurde. Um 2.600 v.
Chr. gossen sumerische Handwerker in Mesopotamien Gold in standardisierte Gewichte fiir
den Handelsgebrauch. Die physischen FEigenschaften des Goldes — chemische
Bestandigkeit, Verformbarkeit, Seltenheit gegeniiber Basismetallen und unverkennbarer
Glanz — machten es zum idealen Wertaufbewahrungsmittel, lange bevor das Konzept der
Miinzpragung formalisiert wurde.

Wie Bernstein (2000) dokumentiert, werden die ersten standardisierten Goldmiinzen
— mit bekanntem Gewicht und von einer souverdnen Autoritdt garantierter Reinheit —
dem Konigreich Lydien (im Westen der heutigen Tiirkei) um 610-560 v. Chr. unter den
Konigen Alyattes und Krosus zugeschrieben. Der lydische Stater, aus Elektrum (einer
natiirlichen Gold-Silber-Legierung) geprigt, ermoglichte den Fernhandel ohne die
Notwendigkeit, bei jeder Transaktion Metall abzuwiegen. Alexander der Grofe schmolz
enorme Mengen persischer Goldreserven zu seinem eigenen makedonischen Miinzgeld ein.
Roms Goldaureus, unter Julius Caesar mit rund 8 Gramm eingefiihrt, wurde fiir vier

Jahrhunderte der monetiare Anker des Romischen Reiches.

3.2.2 Mittelalterliche und Renaissance-Goldstandards

Nach dem Zusammenbruch des Westromischen Reiches trug der byzantinische Solidus die
romische Goldtradition durch das Ostromische Reich bis 1453 weiter. Im Westen tauchte
Gold im 13. Jahrhundert in Italien wieder kommerziell auf: Der Florentiner Florin (ab 1252
mit 3,537 Gramm 24-kardtigem Gold gepriagt) wurde die erste weitverbreitete
internationale Wéahrung des mittelalterlichen Europas. Der venezianische Dukaten
(erstmals 1284 geprigt) folgte, und diese beiden Miinzen bildeten fiir fast zwei
Jahrhunderte das Fundament der européischen Handelsfinanzierung.

Die Entdeckung Amerikas ab 1492 entfesselte einen Strom neuweltlichen Goldes und
Silbers nach Europa und erzeugte die ,,Preisrevolution — Inflationsraten von 1-1,5 Prozent
per annum iiber ein Jahrhundert. Selbst diese anhaltende Geldmengenexpansion
verdoppelte das Preisniveau in 100 Jahren nur; moderne Zentralbankbilanzexpansionen

haben vergleichbare Effekte in einem Jahrzehnt erreicht.
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3.2.3 Der klassische Goldstandard (1870-1914)

Der klassische Goldstandard entstand im 19. Jahrhundert als multilaterales
Wahrungssystem, in dem nationale Wahrungen als feste Goldgewichte definiert wurden
und Zentralbanken bereit standen, Noten auf Anfrage gegen Gold zu tauschen.
Grofsbritannien verankerte das System durch den Bank Charter Act von 1844; Deutschland
iibernahm Gold 1871; die USA folgten formal mit dem Gold Standard Act von 1900. Die
Ara ist mit bemerkenswerter Geldwertstabilitit verbunden: Das britische Preisniveau von
1914 entsprach ungefihr dem von 1870. Die Funktionsweise war selbstkorrigierend iiber
das Price-Specie-Flow-Modell von Hume (1752).

3.2.4 Bretton Woods und der Nixon-Schock

Die Bretton-Woods-Konferenz von 1944 konstruierte ein Nachkriegssystem: Wichtige
Wahrungen wurden an den US-Dollar gebunden, der allein die Goldkonvertibilitdt zu 35
US-Dollar je Feinunze aufrechterhielt. Am 15. August 1971 suspendierte Prasident Nixon
wvoriibergehend“ die Dollar-Gold-Konvertibilitdat — der sogenannte Nixon-Schock. Die
voriibergehende Suspension wurde dauerhaft. Bis 1973 flossen die wichtigsten Wahrungen
frei; Gold begann zu Marktpreisen zu handeln und stieg von 35 US-Dollar auf 850 US-
Dollar je Unze bis Januar 1980.

3.2.5 Der moderne Goldmarkt: 1971 bis heute

Seit dem Ende von Bretton Woods gliedert sich die Goldpreisentwicklung in drei Phasen:
den inflationsbedingten Anstieg der 1970er Jahre (35 US-Dollar — 850 US-Dollar), den
sikularen Barenmarkt der 1980er und 1990er Jahre (850 US-Dollar — 250 US-Dollar) und
den strukturellen Bullenmarkt von 2001 bis zur Gegenwart (250 US-Dollar — 4.000+ US-
Dollar). Von Januar 2010 bis Juni 2026 — dem Stichprobenzeitraum dieses Kapitels —
stieg Gold von ca. 780 US-Dollar auf rund 3.500 Euro und erzielte eine annualisierte
geometrische Rendite von 9,57 Prozent p.a. in Euro.

Abbildung 7 zeigt den nominalen USD-Goldpreis von 1975 bis 2026. Das Diagramm
illustriert drei strukturelle Epochen: den inflationsbedingten Anstieg und Einbruch von
1980, den sikularen Béarenmarkt 1981-2001 und zwei aufeinanderfolgende Jahrzehnte-
Bullenmérkte, die in dem im Januar 2026 erreichten Allzeithoch von iiber 5.000 US-Dollar

je Feinunze gipfelten.
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Abbildung 7: Goldpreis in US-Dollar je Feinunze, 1975-2026. Die vertikale gestrichelte Linie

markiert August 1971 (Nixon-Schock / Ende von Bretton Woods).
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten der COMEX (CME Group) und Refinitiv.

3.3 Gold als Anlageklasse: Eigenschaften, Angebot und
Marktstruktur

3.3.1 Wirtschaftliche Eigenschaften von Gold

Anders als Aktien, Anleihen oder Immobilien erzeugt Gold keine Cashflows. Die
Gesamtrendite besteht ausschlieflich aus Preissteigerungen abziiglich etwaiger
Lagerkosten. Die vier definierenden monetéaren Eigenschaften des Goldes — Haltbarkeit,
Teilbarkeit, Transportierbarkeit und Seltenheit — erkldren seine historische
Vorrangstellung als Geld und seine moderne Anlageattraktivitit. Die geschétzten
oberirdischen Bestédnde von ca. 215.000 Tonnen représentieren die kumulierte menschliche
Bergbauproduktion seit der Antike (United States Geological Survey, 2025); praktisch
nichts davon wird durch Verbrauch aufgezehrt.

Als investierbare Anlageklasse weist Gold drei wichtige angebotsseitige Merkmale auf:
Die jahrliche Minenproduktion von ca. 3.300-3.500 Tonnen (United States Geological
Survey, 2025) entspricht nur 1,5-1,6 Prozent der oberirdischen Bestinde, was ein
unelastisches Angebot impliziert; die Nachfrage ist diversifiziert und multi-regional; und
Gold wird global in US-Dollar bewertet, was fiir EUR-denominierte Anleger ein
Wahrungsrisiko einfiithrt — ein in Abschnitt 3.4 behandelter Aspekt.

3.3.2 Globales Angebot und Nachfrage

Der World Gold Council (WGC) schétzt die globale Goldnachfrage auf ca. 4.500 Tonnen
per annum, die sich wie folgt aufteilt (World Gold Council, 2025):
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Tabelle 19 schliisselt die geschéitzte Jahresnachfrage nach Segment auf und verdeutlicht
die Diversitat der Goldendmérkte sowie den steigenden Anteil der Anlagenachfrage in den

letzten Jahren.

Tabelle 19: Geschétzte Jahresnachfrage nach Gold nach Segment (2020-2024)

Nachfragesegment @ Jahrestonnage (2020- Anteil
2024)

Schmuckherstellung 2.100 47 %

Anlage (Barren, Miinzen, ETFs) 1.050 23 %

Zentralbankkaufe 975 22 %

Technologie / Industrie 340 8 %

Gesamtnachfrage ~4.465 100 %

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten des World Gold Council (2025).

3.3.3 LBMA-Marktstruktur

Das London Bullion Market Association (LBMA) Good-Delivery-System ist das
institutionelle Riickgrat des globalen OTC-Goldmarktes. Ein LBMA-Good-Delivery-
Barren wiegt 350-430 Feinunzen (ca. 10,9-13.4 kg) mit einer Mindestfeinheit von 99,5
Prozent und ist mit Gieflerausweis, Barrennummer und Gewicht gestempelt. Der London
Gold Price (LBMA Gold Price, frither London Gold Fix) wird zweimal téglich (10:30 und
15:00 Uhr Londoner Zeit) iiber eine elektronische IBA-Auktionsplattform festgestellt und
dient als globaler Referenzpreis fiir Bergbaugesellschaften, Zentralbanken und ETC-
Emittenten (LBMA, 2025; ICE Benchmark Administration, 2025).

3.3.4 Anlageinstrumente

Privat- und institutionelle Anleger konnen Gold iiber verschiedene Instrumentenkategorien
zuganglich machen, die sich in Risiko, Kosten und Verwahrung unterscheiden:

Tabelle 20 bietet einen vergleichenden Uberblick iiber die wichtigsten
Anlageinstrumente, geordnet nach Zugédnglichkeit und Liquiditdt; die Wahl des

Instruments hat erhebliche Auswirkungen auf Kosten und Abwicklungsrisiko.
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Tabelle 20: Uberblick iiber die wichtigsten Goldanlageinstrumente

Instrument Beispiele Jahreskosten = Hauptmerkmale
Physische Barren Wiener Philharmoniker, 0,1-0,3 % Lagerung  Direkteigentum; kein
und Miinzen Krugerrand, LBMA- Gegenparteirisiko; illiquide
Barren
Exchange-Traded Xetra-Gold, SPDR 0,09-0,40 % TER  Borsengehandelt; physisch
Commodities GLD, iShares TAU hinterlegt; hohe Liquiditét
(ETCs)
Gold-Futures GC-Kontrakt (100 Rollkosten + Provision — Hohe Hebelwirkung;
(COMEX) Feinunzen) Rolloverrisiko;
institutionelle Nutzung
Goldzertifikate Vontobel, HSBC, Spread +  Unbesichertes
Commerzbank Emittentenmarge  Emittentenausfallrisiko;
retailfreundlich
Bergbauaktien / Vankck GDX, GDXJ 0,51-0,60 % TER  Gehebeltes
ETFs Goldengagement (72x);
operationelles & politisches
Risiko

Anmerkung: AT = Osterreich, DE = Deutschland. TER = Gesamtkostenquote.
Quelle: Figene Zusammenstellung mit Emittenten- und Anbieterangaben, Stand Mitte 2026.

Fiir  europaische Privatanleger sind physische Goldmiinzen aufgrund der
Mehrwertsteuerbefreiung fiir Anlagegold geméfs EU-Richtlinie 2006/112/EG (European
Commission, 2006) beliebt. Die individuelle steuerliche Behandlung von Goldanlagen ist

nicht Gegenstand dieses Kapitels.

3.4 Der Realzins-Transmissionsmechanismus

3.4.1 Das Opportunitiatskostenargument

Die starkste einzelne Erklarungsvariable fiir mittelfristige Goldpreisbewegungen ist der
Realzins — konkret die Rendite US-amerikanischer Treasury Inflation-Protected Securities
(TIPS). Gold produziert keine Rendite; seine Gesamtrendite besteht ausschlieflich aus
Preisverdanderungen abziiglich Lagerkosten. Folglich entstehen beim Halten von Gold
Opportunitatskosten in Hohe des entgangenen Realzinses auf eine alternative risikofreie
Anlage. Wenn Realzinsen positiv und steigend sind, erhéhen sich die Opportunitatskosten
von Gold und die Nachfrage sinkt. Wenn Realzinsen negativ oder fallend sind, steigt die
relative Attraktivitdt von Gold. Die empirisch gut belegte Inflationsschutzfunktion von
Gold wird bei Gosh et al. (2004) dokumentiert; die Beziechung zwischen Gold und dem US-
Dollar bei Reboredo (2013) und Pukthuanthong und Roll (2011). Die empirisch gut belegte
Inflationsschutzfunktion von Gold wird bei Gosh et al. (2004) dokumentiert; die Beziehung
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zwischen Gold und dem US-Dollar bei Reboredo (2013) und Pukthuanthong und Roll
(2011).

Formal muss in einem Hotelling-artigen Rahmen (Hotelling, 1931) der Gleichgewichts-
Goldpreis P* die No-Arbitrage-Bedingung in Gleichung (1) erfiillen, wobei r den

Realzinssatz bezeichnet:

ap* .
T =TrP (1)

Dies impliziert, dass Gold zum Realzinssatz aufwerten muss, um wettbewerbsfiahig mit
TIPS zu bleiben. Wenn r < 0 (wie 2011-2013 und 2020-2022), dominieren Golds
Versicherungs- und Safe-Haven-Eigenschaften die Nachfrage iiber die reine Carry-
Kalkulation hinaus (Erb und Harvey, 2013).

3.4.2 Empirische Evidenz

Die empirische Literatur bestétigt konsistent die inverse Gold-Realzins-Beziehung. Erb und
Harvey (2013) dokumentieren, dass Gold-Kassakurse iiber alle Horizonte von einem bis
zwanzig Jahren negativ und signifikant mit TIPS-Renditen korreliert sind. Uber den
Stichprobenzeitraum (2010-2025) sind drei Teilperioden aufschlussreich: Wahrend 2019—
2022 trieb die COVID-19-Notfallgeldpolitik US-Realzinsen auf —1,0 Prozent oder darunter;
Gold stieg von 1.400 US-Dollar auf 2.070 US-Dollar (+48 Prozent). Der Straffungszyklus
2022-2024 driickte Realzinsen iiber +2,0 Prozent; theoretisch héitte dies Gold belasten
sollen, aber strukturelle Zentralbanknachfrage kompensierte den belastenden Einfluss. Von
Ende 2024 bis Mitte 2026 trieben erneute Dollarschwéche und geopolitische Safe-Haven-
Nachfrage Gold auf zeitweise iiber 5.000 US-Dollar.

3.4.3 Wihrungsdynamik und der EUR/USD-Effekt

Gold wird global in US-Dollar bewertet. Fiir EUR-denominierte Anleger fiihrt der
EUR/USD-Kurs eine zusitzliche Renditekomponente ein. Uber den Stichprobenzeitraum
bewegte sich EUR/USD von ca. 1,44 im Januar 2010 auf 1,14 im Juni 2026 — eine
Dollaraufwertung von ca. 21 Prozent. Diese Dollarstirke ddmpfte die EUR-denominierten
Goldrenditen gegeniiber USD-Renditen mechanisch. Die empirischen Ergebnisse
verwenden Gold in Euro durchgéngig (XAU/EUR = XAU/USD-Kassakurs / EUR/USD-
Kassakurs), sodass alle Schitzungen fiir EUR-denominierte Anleger relevant sind. Bei
aktuellen Zinsdifferentialen von ca. 100-200 Basispunkten zwischen den USA und der
Eurozone verursacht eine vollstdndig abgesicherte EUR-Goldposition die Differenz als

Renditeverlust — ca. 1-2 Prozent per annum.
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3.5 Zentralbanknachfrage und geopolitische Treiber

3.5.1 Der strukturelle Wandel der Zentralbankkaufe

Zentralbanken waren in den meisten 1990er und 2000er Jahren Netto-Goldverkaufer:
Européische Zentralbanken verdufserten erhebliche Reserven im Rahmen des Central Bank
Gold Agreement (CBGA). Die entscheidende Wende kam im Februar 2022, als westliche
Michte nach Russlands Einmarsch in die Ukraine ca. 300 Mrd. US-Dollar russischer
Zentralbank-Devisenreserven einfroren. Dieser beispiellose Akt finanzieller Staatspolitik —
historisch eingebettet in das von Reinhart und Rogoff (2009) dokumentierte Muster
souveraner Finanzinstrumentalisierung —  demonstrierte jeder nicht-westlichen
Zentralbank, dass in Dollar, Euro oder Pfund Sterling gehaltene Devisenreserven dem
geopolitischen Risiko seitens des Reservewdhrungsausstellers unterliegen. Im Inland
verwahrtes Gold ist gegen derartige Einfrierungen immun.

Zentralbank-Goldkéufe beschleunigten sich stark: Nettokéufe erreichten 1.082 Tonnen
im Jahr 2022 (Rekord seit 1950), 1.049 Tonnen 2023 und 1.136 Tonnen 2024, verglichen
mit durchschnittlichen Jahresnettokdufen von ca. 400-500 Tonnen in 2010-2021. Die
wichtigsten Kéufer waren die People's Bank of China, die Reserve Bank of India, die
Nationalbank Polens, die Zentralbank der Tiirkei und mehrere Golfstaaten-Zentralbanken.
Diese nicht-preiselastische Nachfrage unterscheidet sich qualitativ von Schmuck- oder

Privatanlagernachfrage, die beide hochpreissensitiv sind.

3.5.2 De-Dollarisierung und die multipolare Wahrungsordnung

Zentralbank-Goldkaufe miissen im weiteren Kontext der allméhlichen De-Dollarisierung
verstanden werden. Der Dollar macht noch ca. 58 Prozent der globalen Devisenreserven
aus (gegeniiber 71 Prozent im Jahr 2001) (International Monetary Fund, 2025), aber der
Trend zur Diversifikation ist unverkennbar. Gold als einziger Reservewert ohne
Emittentenrisiko ist der natiirliche Nutzniefer. BIS-Daten zeigen, dass nicht-westliche
Zentralbanken ihre dollardenominierten Anleihebesténde seit 2022 erheblich reduziert und
Gold als Prozentsatz der Gesamtreserven erhoht haben (BIS, 2024).

3.5.3 Geopolitische Risikopramie

Uber die Zentralbanknachfrage hinaus trigt Gold eine geopolitische Risikoprimie, die in
Phasen erhohter systemischer Unsicherheit steigt. Baur und McDermott (2010) haben
gezeigt, dass Gold als Safe Haven fungiert — seine Korrelation mit Aktien wird in Phasen
extremer Aktienmarktstress signifikant negativ. Der anhaltende Russland-Ukraine-
Konflikt, Spannungen im Nahen Osten und der US-China-Handels- und Technologiestreit

haben alle seit 2022 zu einer erhohten geopolitischen Risikopréamie beigetragen — gemessen



am Geopolitical Risk (GPR) Index von Caldara und Iacoviello (Caldara und Iacoviello,
2022).

3.6 Derivate, Futures und spekulative Positionierung

3.6.1 Der COMEX-Futures-Markt

Der COMEX-Gold-Futures-Kontrakt (Kiirzel: GC) repréasentiert 100 Feinunzen Gold und
ist das liquideste Goldpreisfindungsinstrument der Welt (CME Group, 2025). Das tégliche
Open Interest iibersteigt regelméfig 500.000 Kontrakte (entspricht ca. 1.555 Tonnen, Wert
ca. 200 Mrd. US-Dollar bei 4.000/0z US-Dollar). Die CFTC veroffentlicht wochentlich
Commitments-of-Traders (COT)-Daten fiir drei Teilnehmerkategorien: kommerzielle
Hedger, nicht-kommerzielle Handler (Spekulanten) und nicht meldepflichtige Positionen
(CFTC, 2026).

COT-Daten fiir Gold Anfang 2026 zeigten, dass die Netto-Long-Positionen nicht-
kommerzieller Handler einen Rekordwert von 78 Mrd. US-Dollar Nominalwert erreichten
(CFTC, 2026). Dies stellt eine extreme Konzentration spekulativer Positionierung dar, die
historisch scharfen Korrekturen vorausging: Vergleichbare Positionierungspeaks traten im
September 2011 (vor einer 45-Prozent-Korrektur) und im August 2020 (vor einer 15-

Prozent-Korrektur) auf.

3.6.2 Kaufoptionspositionierung 2025-2026: Eine aufergewdhnliche
Episode

Die auffélligste Entwicklung an den Goldderivatemérkten war die aufsergewohnliche
Akkumulation von weit aus dem Geld liegenden Kaufoptionen mit Basispreisen von 10.000
US-Dollar, 15.000 US-Dollar und 20.000 US-Dollar je Feinunze, die im Dezember 2025 und
Dezember 2026 verfallen. Diese Kontrakte reprisentieren eine asymmetrische Wette auf
ein katastrophales Dollar-Abwertungsszenario oder ein Goldpreisziel von ca. dem Drei- bis
Fiinffachen des aktuellen Kassakurses. Die Existenz liquider Geld-Brief-Spannen fiir
10.000-USD-Kaufoptionen ist an sich bemerkenswert und spiegelt echte Nachfrage

institutioneller Kaufer wider.

3.6.3 Die Kevin-Warsh-Episode

Am 12. Februar 2026 berichtete Bloomberg, dass Kevin Warsh — ein fiihrender Kandidat
fiir den Federal-Reserve-Vorsitz — eine Riickkehr zu einem goldpreisgebundenen Anker
der Geldpolitik befiirwortet hatte. Gold stieg intraday zunéchst auf ca. 3.450 US-Dollar.
Nach Klarstellungen der Federal Reserve und des Weifsen Hauses fiel Gold innerhalb von

drei Handelssitzungen um ca. 9 Prozent auf 3.130 US-Dollar, bevor es sich erholte. Die



Episode illustriert zwei Punkte: Gold reagiert auf Erwartungen in Bezug auf das
geldpolitische Regime auf eine hochgradig nichtlineare Weise, und Derivatemérkte

verstirken die Volatilitit durch erzwungene Liquidationskaskaden (Rupprechter, 2026).

3.6.4 Warnsignale und Risikobewertung

Der BIS-Jahreswirtschaftsbericht 2025 enthielt eine ausfiihrliche Diskussion von
Vermogensmérkten mit ,anhaltenden Blasenmerkmalen und nannte Gold explizit (BIS,
2025). Technische Indikatoren zum Juni 2026 umfassen: COMEX Open Interest auf einem
5-Jahres-Hoch; CFTC-Netto-Spekulantenpositionen oberhalb des 95. historischen
Perzentils; das Gold-zu-M2-Verhéltnis auf Niveaus vergleichbar dem Ho6chststand von
1980; und das Gold-zu-Ol-Verhiltnis bei ca. 34 (gegeniiber dem 50-Jahres-Durchschnitt
von ca. 16). Zusammengenommen legen diese Indikatoren nahe, dass das Risiko-Rendite-
Profil fiir neue Goldinvestitionen zu aktuellen Preisen deutlich ungiinstiger ist als die
langfristige empirische Evidenz. Schrittweises Cost-Averaging iiber 12-24 Monate wird

einer Einmalanlage vorgezogen.

3.7 Portfoliotheorie und der Fall fiir Gold

3.7.1 Der Markowitz-Rahmen

Das theoretische Fundament der empirischen Analyse dieses Abschnitts ist Markowitzs
Mean-Variance-Optimierung (MVO), eingefithrt im wegweisenden Papier ,Portfolio
Selection® von 1952. Im Markowitz-Rahmen wéahlen Anleger Portfolios, die die erwartete
Rendite fiir ein gegebenes Varianzmaft maximieren. Fiir ein Zwei-Asset-Portfolio aus Gold
(Gewicht w) und Aktien (Gewicht 1—w) gelten die Gleichungen (2) und (3):

tp = w-pg + (1—w)-ug (2)
o2 = w?e¢ + (1 —w)?cZ + 2w(l —w)pao;og (3)

Dabei bezeichnet u die erwartete Rendite, o die Standardabweichung und ¢ die Pearson-
Korrelation. Die Sharpe Ratio S (Sharpe, 1966), maximiert {iber w, identifiziert das
Tangentialportfolio geméfs Gleichung (4):

s =t (4)

Op



3.7.2 Warum die Nahe-null-Korrelation von Gold bemerkenswert ist

Die iiberwiegende Mehrheit globaler Vermogenswerte weist positive unbedingte
Korrelationen mit einem global diversifizierten Aktienindex auf — eine Erkenntnis, die auf
das Kapitalmarktlinienkonzept von Tobin (1958) und das CAPM von Jensen (1968) sowie
Black, Jensen und Scholes (1972) zuriickgeht. In Risk-off-Episoden steigen die
Korrelationen zwischen risikobehafteten Anlagen stark an (,Korrelation geht in einer Krise
gegen eins“), was die Diversifikationsvorteile genau dann drastisch reduziert, wenn sie am
dringendsten benétigt werden. Gold ist eine bemerkenswerte Ausnahme — ein Befund, der
von Baur und Lucey (2010) und Baur und McDermott (2010) dokumentiert wurde. Seine
nahezu null durchschnittliche Korrelation mit Aktien (p = —0,0174 in der Stichprobe;
Bandbreite —0,26 bis +0,06 iiber rollende Fenster) bleibt regimeiibergreifend bestehen.
Selbst unter gestresster Korrelation (Addition von +0,35 zur Simulation von
Krisenbedingungen) bleibt Golds gestresste Korrelation von +0,317 unter den gestressten
Korrelationen der meisten anderen diversifizierenden Anlageklassen (Ang und Chen, 2002).

Dieses Verhalten unterscheidet Gold fundamental von Bitcoin — dem Gegenstand des
Kapitels 4. Bitcoin wies dort eine Gesamtperioden-Korrelation von p = 40,31 mit dem
MSCI World auf, die in Risk-off-Episoden stark anstieg (vgl. auch Bouri et al. (2017) und
Selmi et al. (2018) zu den Safe-Haven-Eigenschaften von Bitcoin). Die niedrige und stabile
Korrelation von Gold ist iiber Jahrzehnte dokumentiert bei O'Connor et al. (2015), Hillier,
Draper und Faff (2006), Hood und Malik (2013), Ciner, Gurdgiev und Lucey (2013), Lucey
und Li (2015), Coudert und Raymond-Feingold (2011) sowie Giirgiin und Unalmig (2014).

3.7.3 Die Varianzminimierungseigenschaft

Eine direkte Konsequenz der Nahe-null-Korrelation von Gold ist, dass das Hinzufiigen von
Gold zu einem Aktienportfolio die Portfoliovolatilitiat iiber einen breiten Bereich von
Goldallokationen strikt reduziert. Fiir die Gesamtperioden-Parameter (ug = 9,57 Prozent,
oc = 15,64 Prozent, uyg = 12,40 Prozent, or = 12,42 Prozent, o = —0,0174;
Risikopramienkonventionen nach Damodaran (2025)) betrigt das analytische Minimum-
Varianz-Gewicht geméf Gleichung (5):

2
* OF — POGOE ~ 0 . .
Wive = 37—, 44 % (reiner Aktienfall) (5)

Ein Portfolio aus 39 Prozent Gold und 61 Prozent globalen Aktien erzielte iiber den
Stichprobenzeitraum die niedrigste erreichbare Volatilitdt. Die Sharpe Ratio wird bei einem
niedrigeren Goldgewicht maximiert (ca. 33-35 Prozent fiir einen offensiven Anleger), da
der Renditenkompromiss schlieftlich ungiinstig wird; aber der zentrale Befund bleibt: Gold
reduziert strukturell das Risiko. Dies steht in scharfem Kontrast zu Bitcoin, wo die positive

Aktienkorrelation bedeutete, dass Bitcoin nur als hochvolatiler Renditebeschleuniger bei



kleinen Gewichten gerechtfertigt werden konnte — nicht als Risikoreduktor. Choueifaty
und Coignard (2008) entwickeln einen verwandten Maximum-Diversifikations-Rahmen, der

ebenfalls niedrige paarweise Korrelationen ausnutzt.

3.8 Daten und Methodik

3.8.1 Datenquellen und -konstruktion

Der Goldpreis (XAU/USD-Kassakurs, Bid) stammt von LSEG (Refinitiv); Wechselkurs-
und Aktiendaten stammen von Yahoo Finance iiber die yfinance Python-Bibliothek. Drei
tagliche Zeitreihen umspannen den 1. Januar 2010 bis 30. Juni 2026 (ca. 4.200
Handelstage):

Tabelle 21 fasst die drei Datenserien zusammen, die in dieser Studie verwendet werden,
und die auf jede Rohserie angewendete Transformation, um monatliche prozentuale

Renditen in Euro zu erhalten.

Tabelle 21: Datenquellen

Ticker Instrument Wéhrung Proxy fiir
XAU= Gold-Kassakurs (Spot, Bid) USD Gold-Kassakurs (LSEG)
EURUSD=X EUR/USD Devisenkurs — Wihrungskonversion
Kassa
EUNL.DE iShares Core MSCI World EUR Globaler Aktienmarkt (MSCI World)
UCITS ETF

Anmerkung: Gold von LSEG (Refinitiv), {ibrige Serien von Yahoo Finance; tigliche Frequenz (bereinigte
Schlusskurse).
Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten der LSEG (Refinitiv) und Yahoo Finance.

Die XAU-EUR-Renditeserie wird téglich berechnet als XAU — EUR; = GC,/EURUSD,.
Tégliche Log-Renditen werden geméf Gleichung (6) berechnet als:

=) ©)

Monatsrenditen werden durch Aufzinsung der tédglichen Log-Renditen innerhalb jedes
Kalendermonats gewonnen. Die empirische Analyse wird durchgingig auf monatlicher

Basis durchgefiihrt.



3.8.2 Rollende Fenster-Optimierung

Die primére empirische Methodik ist eine rollende Fenster-Mean-Variance-Optimierung.
Jedes Fiinfjahresfenster beginnt am ersten Handelstag eines Kalendermonats und umfasst
genau 60 aufeinanderfolgende monatliche Renditebeobachtungen. Fenster riicken in
zweimonatlichen Schritten vor und ergeben 70 Fenster von Januar 2010 — Dezember 2014
bis Juli 2021 — Juni 2026. Innerhalb jedes Fensters werden Stichprobenmittelwerte,
Standardabweichungen und Pearson-Korrelation geschétzt und dann das Goldgewicht
gesucht w* € [0 Prozent, 100 Prozent|, das die Sharpe Ratio maximiert (auf Shrinkage-
Schétzer nach Ledoit und Wolf, 2004, wird verzichtet, da die Zwei-Asset-Dimension trivial

ist) (rf = 0, auf einem 1-Prozent-Raster mit 101 Punkten).

3.8.3 Gesamtperioden-Parameter und Regression

Zusétzlich zur rollenden Fenster- Analyse wird eine Gesamtperioden-Spezifikation geschétzt
mit allen 198 monatlichen Beobachtungen. Eine einfache OLS-Regression der monatlichen
Goldrenditen ~— auf monatliche = MSCI-World-Renditen (15, = @ + -1, + &)
quantifiziert das systematische Aktienengagement von Gold (Beta), die unerklirte
Goldrendite  (Alpha) wund den Anteil der durch Aktienrenditen erklérten
Goldrenditevariation (R?).

3.9 Empirische Ergebnisse: Portfolioparameter und
Varianzzerlegung

3.9.1 Gesamtperioden-Anlageparameter

Tabelle 22 zeigt die annualisierten Gesamtperioden-Parameterschétzungen fiir beide
Anlageklassen iiber 198 Monate. Diese Parameter sind die Inputs fiir die Varianzzerlegung
in Tabelle 23 und die MVP-Berechnungen in Abschnitt 3.11.
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Tabelle 22: Gesamtperioden-Anlageparameter fiir Gold (XAU-EUR) und globale Aktien
(EUNL.DE), Januar 2010 — Juni 2026 (198 monatliche Beobachtungen)

Parameter Gold (XAU-EUR) MSCI World (EUNL.DE)
Ann. Rendite (geometrischer Mittelwert) 9,57 % 12,40 %
Ann. Volatilitit (o) 15,64 % 12,42 %
Pearson-Korrelation (p) —0,0174
Stress-Korrelation (p + 0,35) +0,3326
Beta von Gold vs. MSCI World (B) —0,022
R2 (Regression) 0,03 %

Quelle: Figene Berechnung.

Die zentrale Erkenntnis ist, dass Gold und globale Aktien im Wesentlichen unkorreliert
sind: p = —0,0174, das Beta von Gold betrigt —0,022, und das R? von 0,03 Prozent
bestatigt, dass Aktienmarktbewegungen praktisch keine Goldrenditevariation erklaren.
Dies steht im Kontrast zu Bitcoin (Kapitel 4: p = 40,31, p = 1,68, R® = 9,8 Prozent).

3.9.2 Varianzzerlegung: Gold reduziert Portfoliovolatilitéat

Tabelle 23 dokumentiert die annualisierte Portfolio-Volatilitat, wenn die Goldallokation
von 0 Prozent auf 100 Prozent in 5-Prozentpunkten-Schritten steigt. Unter normalen und
gestressten Korrelationsannahmen ergibt jedes positive Goldgewicht eine niedrigere
Portfolio-o als der reine Aktien-Benchmark, was die strukturelle

Risikoreduktioneigenschaft unabhéngig vom Korrelationsregime bestéatigt.

Tabelle 23: Portfoliovolatilitat (annualisiert) als Funktion der Goldallokation

Gold % o Normal (%) Avs. 0% o Stress (%) Avs. 0% Gold-
(PP) Stress (PP) Varianzanteil
0% 12,42 — 12,42 — 0,0 %
5% 11,81 0,61 12,08 0,34 0,3 %
10 % 11,26 1,16 11,79 0,63 1.7 %
15 % 10,78 1,65 11,55 0,87 4.4 %
20 % 10,37 92,06 11,37 1,05 8,6 %
25 % 10,04 938 11,24 1,18 14,5 %
30 % 9,81 961 11,17 125 22.1 %

Anmerkung: Normale Korrelation p = —0,0174; Stress-Korrelation p = 40,3326. Gesamtperioden-Parameter
durchgingig angewendet.
Quelle: Figene Berechnung.



Selbst unter Stress-Korrelationsbedingungen reduziert das Hinzufiigen von bis zu 30
Prozent Gold die Portfoliovolatilitdt gegeniiber dem reinen Aktien-Benchmark noch immer.
Eine 10-Prozent-Goldallokation senkt die annualisierte Portfoliovolatilitit unter normalen
Bedingungen um 116 Basispunkte — eine Risikoreduktion von ca. 9 Prozent in relativen
Begriffen. Diese Riickgdnge iibersetzen sich direkt in reduzierte Drawdown-Tiefe in

ungilinstigen Marktumgebungen.

3.9.3 Regressionsanalyse: Golds Unabhéngigkeit von Aktien

Abbildung 8 trigt die monatlichen Gold-Renditen (XAU/EUR) gegen die monatlichen
MSCI-World-Renditen (EUNL.DE) iiber den gesamten Stichprobenzeitraum auf. Die
nahezu horizontale OLS-Regressionslinie (3 = —0,022, R? = 0,03 Prozent) bestétigt visuell

die nahezu null systematische Beziehung zwischen beiden Anlageklassen.

auf die MSCI-World-EUR-Renditen
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Abbildung 8: Streudiagramm der monatlichen Gold- (XAU-EUR) vs. monatlichen MSCI-
World-Renditen (EUNL.DE), Januar 2010 — Juni 2026. OLS-Regressionslinie: § = —0,022, R?
= 0,03 Prozent, was nahezu null systematisches Aktienengagement bestétigt. Jeder Punkt
repréasentiert einen Kalendermonat.

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

Aufféllig ist die mnahezu vollstindige Unabhéngigkeit der Goldrenditen von
Aktienmarktbewegungen. Die Beobachtungswolke zeigt kein erkennbares systematisches
Muster, konsistent mit dem nahezu null R2. Die leicht negative Steigung (B = —0,022)
impliziert trivial negatives Markt-Beta. Bemerkenswerte Ausreifter bestéitigen das Safe-
Haven-Verhalten an Extrempunkten: Die groften Aktienmarkt-Drawdowns (z.B. Mirz
2020: EUNL —10,8 Prozent, Gold —1,2 Prozent; Q4 2018: EUNL —12,5 Prozent, Gold
+9,4 Prozent) zeigen Gold mit positiven oder neutralen Renditen, wiahrend Aktien stark

fielen.
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3.10 Ergebnisse der rollenden Fenster-Optimierung

3.10.1 Verteilung optimaler Goldgewichte

Tabelle 24 fasst die statistische Verteilung des Sharpe-maximierenden Goldgewichts iiber
alle 70 rollierenden Fiinfjahresfenster zusammen, aufgeteilt in frithe (Fensterstart vor 2015)

und jiingere (ab 2015) Teilstichproben, um den durch den Bullenmarkt 2020-2026

. .. . o . 100
eingefiithrten Recency Bias zu quantifizieren.

Tabelle 24: Verteilung des Sharpe-maximierenden Goldgewichts 1tiber 70 rollende
Fiinfjahresfenster (zweimonatlicher Schritt, Januar 2010 — Juni 2026)

Kennzahl Mittelw. Median  Min (%) Max (%) N
(%) (%)

Alle 70 Fenster 34,76 39 0 66 70

Frithe Fenster (Start < Jan 2015) 7,9 0 0 39 30

Jiingere Fenster (Start = Jan 2015) 54,9 56,5 35 66 40

Quelle: Figene Berechnung.

Abbildung 9 zeigt das Sharpe-optimale Goldgewicht fiir jedes der 70 rollierenden Fenster
in chronologischer Reihenfolge des Fenster-Startdatums. Der ausgepréigte Aufwértstrend
von links nach rechts ist die visuelle Signatur des Recency Bias; die gestrichelte horizontale

Linie markiert den Gesamtmittelwert von 34,76 Prozent.

10 Der Recency Bias (auch Rezenzeffekt) beschreibt die kognitive Neigung von Menschen, den zuletzt
eingegangenen Informationen oder den neuesten Ereignissen eine viel groftere Bedeutung zu geben als &lteren.
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Abbildung 9: Sharpe-maximierendes Goldgewicht ( Prozent) fiir jedes der 70
Fiinfjahresfenster, aufgetragen gegen das Fenster-Startdatum. Gestrichelte Linie:
Gesamtmittelwert (34,76 Prozent). Die vertikale gepunktete Linie trennt frithe (vor 2015) von
jingeren (nach 2015) Fenstern. Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.
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3.10.2 Sharpe-Ratio-Trefferquote bei 10 Prozent Gold

Tabelle 25 quantifiziert die Auswirkung einer fixen 10-Prozent-Goldallokation iiber alle 70
rollierenden Fenster. Die Trefferquote von 75,7 Prozent — positive Sharpe-Verbesserung
in 53 von 70 Fenstern — belegt, dass eine 10-Prozent-Goldallokation eine der robustesten
Portfolioverbesserungen  fiir  einen  europdischen  Aktieninvestor  iiber  den

Stichprobenzeitraum darstellt.

Tabelle 25: Auswirkung einer fixen 10-%-Goldallokation auf die Portfolio-Sharpe-Ratio tiber alle
70 Fiinfjahresfenster

Kennzahl Wert
Fenster, in denen 10 % Gold die Sharpe Ratio verbesserte 53 / 70 (75,7 %)
Durchschnittliche Sharpe-Ratio-Verbesserung bei 10 % Gold +0,044 Sharpe-Einheiten
Fenster, in denen 10 % Gold die Sharpe Ratio verschlechterte 17 /70 (24,3 %)

Quelle: Figene Berechnung.

Die Trefferquote von 75,7 Prozent ist die Haupterkenntnis fiir Anleger, die eine robuste,
wenig konviktionsintensive Goldallokation suchen. In gut drei Viertel aller
Fiinfjahresperioden der vergangenen 16,5 Jahre verbesserte das Hinzufiigen von 10 Prozent
Gold zu einem global diversifizierten Aktienportfolio die risikoadjustierten Renditen. Die
17 Fenster, in denen Gold nicht hilfreich war, konzentrieren sich auf frithe Startdaten
(2010-2014), wo Gold nach seinem Hochststand 2011 underperformte.
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Abbildung 10 {berlagert alle 70 Fiinfjahres-Effizienzgrenzen (hellgrau) mit der
Gesamtperioden-Durchschnittsfrontier (fett dunkelblau). Die konsistente Linkskrimmung
jeder einzelnen Frontier beim Hinzufiigen von Gold zeigt, dass der Diversifikationsvorteil

nicht auf eine einzelne Teilperiode oder ein Marktregime beschrankt ist.
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Abbildung 10: Alle 70 Fiinfjahres-Effizienzgrenzen (hellgraue Linien) mit der Gesamtperioden-
Durchschnittsfrontier (fett schwarz). Die x-Achse zeigt die Portfoliovolatilitét, die y-Achse die
Portfoliorendite (beide annualisiert). Jede Frontier kriimmt sich beim Hinzufiigen von Gold
nach links, was den Diversifikationsvorteil widerspiegelt.

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

3.10.3 Recency Bias und der Goldbullenmarkt 2020-2026

Die bedeutendste Einschrinkung der rollenden Fenster-Analyse ist der ausgepragte
Recency Bias durch den Goldbullenmarkt 2020-2026. Gold stieg von ca. 1.350 EUR/oz im
Januar 2020 auf rund 3.500 EUR /oz im Juni 2026 — eine Compound-Rendite von ca. 160
Prozent iiber sechseinhalb Jahre (ca. 16 Prozent p.a.). Fenster ab 2015 erfassen diesen
Bullenmarkt ganz oder teilweise und inflationieren die beobachtete Goldrendite und damit
das Sharpe-maximierende Optimalgewicht erheblich. Fenster vor 2015 — die den
Bérenmarkt des Goldes 2011-2015 (—37 Prozent in Euro) einschliefen — zeigen deutlich
niedrigere Optimalgewichte (Mittelwert 7,9 Prozent, Median 0 Prozent), konsistenter mit
der 20-jahrigen Literatur.

Dieser Recency Bias ist analog zum Bitcoin-Allokations-Bias, den das Kapitel 4
dokumentiert. Die konservative Empfehlung einer strategischen Goldallokation von 5-15
Prozent (konsistent mit Siegel, 2014 und den Rohstoffkorrelationsbefunden von Sadorsky,
2014 sowie den Momentum-Dynamiken von Vayanos und Woolley, 2013) (konsistent mit
den langfristigen Aktienrenditebefunden von Siegel, 2014) (fiir aktienorientierte Anleger)
liegt bewusst unter dem historischen Optimum von 33-35 Prozent und reflektiert die

Notwendigkeit robuster statt in-sample-optimaler Portfoliokonstruktion.
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Abbildung 11 verfolgt die Portfolio-Sharpe-Ratio als Funktion der Goldallokation fiir
die Gesamtperioden-Parameter. Das breite Plateau zwischen ca. 25 Prozent und 40 Prozent
Gold zeigt, dass das optimale Gewicht robust ist: Anleger miissen beim Sizing nicht prézise

sein, um nahezu optimale risikoadjustierte Renditen zu erzielen.
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Abbildung 11: Portfolio-Sharpe-Ratio (rf = 0) als Funktion der Goldallokation,
Gesamtperioden-Parameter. Das Maximum bei ca. 33 Prozent Gold reflektiert das
Gesamtperioden-Optimum fiir einen offensiven Anleger. Die Kurve ist zwischen 25 Prozent
und 40 Prozent breit flach, was eine geringe Sensitivitidt gegeniiber der genauen Allokation in
diesem Bereich signalisiert. Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

3.11 Minimum-Varianz-Portfolio-Analyse nach Anlegertyp

3.11.1 Multi-Asset-Basisportfolios

Die in den vorangegangenen Kapiteln priasentierte Analyse optimierte Goldallokationen fiir
einen reinen Aktienanleger. Dieses Kapitel erweitert den Rahmen auf vier empirisch
motivierte Anlegertypen, von denen jeder durch eine feste strategische Allokation zwischen
globalen Aktien (MSCI World / EUNL.DE) und Geldmarktinstrumenten charakterisiert
wird. Die vier Typen — Defensiv, Ausgewogen, Chancenorientiert und Offensiv — decken
das gesamte Risikobereitschaftsspektrum im Bereich Private Wealth Management ab und
orientieren sich an brancheniiblichen Portfoliomandaten (Dimson et al., 2025).

Jedes Basisportfolio wird durch zwei Parameter definiert: die Aktienquote wg und die
Geldmarktquote wagm = 1 — wg. Die Geldmarktkomponente wird mit Eurozone-€STER
(Euro  Short-Term  Rate)-Parametern  modelliert, die {iber den gesamten
Stichprobenzeitraum 2010-2025 geschétzt wurden: yem = 0,50 Prozent p.a., oam = 0,40
Prozent p.a. Dieser Durchschnitt spiegelt das heterogene Zinsumfeld der Stichprobe wider:
Die Negativzinsphase (2014-2022) driickte Geldmarktrenditen auf —0,5 Prozent p.a.,
wéhrend die Normalisierung nach 2022 €STER auf ca. 4,0 Prozent bis 2023 anhob. Die

nahezu null Korrelation zwischen Geldmarktinstrumenten und sowohl Gold (p = 0,02) als



auch Aktien (p = 0,03) ist in der empirischen Literatur gut belegt (Dimson et al., 2025;
Damodaran, 2025).

Tabelle 26 zeigt die Basisportfolio-Parameter fiir jeden der vier Anlegertypen vor
jeglicher Goldallokation. Beachtenswert ist, dass die implizierte Korrelation p(Gold, Basis)
fiir alle Typen negativ ist, was bestétigt, dass Gold unabhéngig von der Aktien-Geldmarkt-

Aufteilung Varianzreduktion bietet.

Tabelle 26: Basisportfolio-Parameter fiir vier Anlegertypen vor jeder Goldallokation

Anlegertyp WE WGeM Basis (70 OBasis (% p (Gold, Basis-Sharpe
p.a.) p.a.) Basis)

Defensiv 0%  80% 2,88 % 2.51 % 0,015 0,950

Ausgewogen 0%  60% 5,26 % 4,98 % 0,016 0,957

Chancenorientiert 60 % 40 % 7,64 % 7,46 % —0,017 0,958

Offensiv 0%  20% 10,02 % 9,94 % 0,017 0,958

Anmerkung: yawtien = 12,40 Prozent p.a., oaxtien = 12,42 Prozent p.a.; pam = 0,50 Prozent p.a., oam = 0,40
Prozent p.a. Sharpe Ratio mit rf = yam = 0,50 Prozent berechnet. p(Gold, Basis) ist die implizierte Korrelation
zwischen Gold (XAU/EUR) und jedem Basisportfolio, abgeleitet aus der Gesamtperioden-Aktien-Gold-Korrelation
e = —0,0174.

Quelle: Figene Berechnung.

3.11.2 Der Minimum-Varianz-Portfolio-Rahmen

Das Minimum-Varianz-Portfolio (MVP) ist die Losung des Portfoliooptimierungsproblems,
das die Gesamtportfoliovarianz minimiert, vorbehaltlich der Nebenbedingung, dass die
Gewichte sich zu eins summieren, ohne jede Beschriankung der erwarteten Rendite. Das
MVP-Konzept geht auf Markowitz (1952) zuriick und besetzt den linksten Punkt auf der
Effizienzgrenze. Gegeniiber dem Sharpe-maximierenden Tangentialportfolio hat das MVP
zwei praktische Vorteile, die es zur bevorzugten Benchmark fiir diese Analyse machen.

Erstens ist das MVP frei von Annahmen {iber den risikofreien Zinssatz oder
Renditeprognosen. Jagannathan und Ma (2003) zeigen, dass Minimum-Varianz-Portfolios
robuster gegeniiber Schétzfehlern sind als Tangentialportfolios, da sie nur von der
Kovarianzmatrix abhédngen, nicht von Renditeerwartungsschéitzungen — die notorisch
schwer genau zu prognostizieren sind (Michaud, 1989). Zweitens ist das MVP eine
natiirliche Empfehlung fiir Anleger, deren priméres Ziel Kapitalerhalt und
Volatilitdtsreduktion ist, konsistent mit dem Sorgfaltspflichtstandard in den meisten
européischen Private-Wealth-Mandaten (vgl. Ang, 2014 fiir eine systematische Behandlung
faktorbasierter Portfoliokonstruktion).

Fiir ein Zwei-Asset-Portfolio aus Gold (Anlage G) und dem Basisportfolio des Anlegers
(Anlage P) lautet das analytische MVP-Goldgewicht nach Gleichung (7):

2
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Dabei gilt og = 15,64 Prozent (Goldvolatilitét), op ist die Basisportfoliovolatilitét und pg.p
ist die Korrelation zwischen Gold und dem Basisportfolio. Die Basisportfoliovolatilitit

ergibt sich aus Gleichung (8):

_ 2,2 2 2
Op = \/WEUE + WyunOuy + 2WeWymPE MM OEOMum (8)

Die Korrelation zwischen Gold und jedem Basisportfolio wird aus den paarweisen

Einzelkorrelationen tiber die Kovarianzzerlegung in Gleichung (9) abgeleitet:

_ WEPGEJE + WMMPGMMOMM
Pep = (9)

op

Da pg,g = —0,0174 und pc.am = 0,02, ist die implizierte Gold-Portfolio-Korrelation fiir alle
vier Anlegertypen konsistent negativ (Tabelle 26), was bestétigt, dass Gold unabhéngig
von der Portfoliozusammensetzung Varianzreduktion bietet. Clarke, de Silva und Thorley

(2006) dokumentieren dhnliche Eigenschaften bei Minimum-Varianz-Aktienportfolios.

3.11.3 Ergebnisse: MVP-Goldallokationen nach Anlegertyp

Tabelle 27 zeigt die analytische MVP-Goldallokation und die resultierenden
Portfoliostatistiken fiir jeden Anlegertyp. Die Ao-Spalte zeigt die beim MVP erzielte
annualisierte  Volatilitdtsreduktion; die MVP-Sharpe-Spalte bestéitigt, dass die
Risikoreduktion gleichzeitig von einer Sharpe-Verbesserung begleitet wird — ein echtes

Diversifikations-Free-Lunch im Sinne von Markowitz (1952).

Tabelle 27: Minimum-Varianz-Portfolio (MVP)-Ergebnisse fiir vier Anlegertypen

Anlegertyp MVP Gold pmve (% omve (% OBasis (% Ac (PP) MVP-

% p.a.) p.a.) p.a.) Sharpe
Defensiv 2.7 % 3,06 % 2.47 % 2.51 % 0,04 1,038
Ausgewogen 9.6 % 5,67 % 472 % 4,98 % 0,26 1,096
Chancenorientiert 18,9 % 8,01 % 6,69 % 7,46 % —0,77 1,123
Offensiv 29,1 % 9,89 % 8,32 % 9.94 % 1,62 1,128

Anmerkung. Ac = omyp — OBasis (Reduktion der annualisierten Portfoliovolatilitit). Sharpe Ratio beim MVP mit
rt = 0,50 Prozent p.a. berechnet. Alle Parameter aus monatlichen Renditen Januar 2010 — Juni 2026.
Quelle: Figene Berechnung.

Abbildung 12 zeigt die vier Effizienzgrenzen — eine je Anlegertyp —, die jeweils von 100
Prozent Gold bis 100 Prozent Basisportfolio reichen. Der MVP-Markierungsstern

verschiebt sich nach rechts, wenn die Aktienquote steigt, was das grofsere MVP-



Goldgewicht widerspiegelt, das zur Kompensation der hoéheren Basisportfoliovolatilitat
bendtigt wird.
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Abbildung 12: Effizienzgrenzen (erwartete Rendite u vs. Portfoliovolatilitéit o) fiir jedes der
vier Anleger-Basisportfolios, wihrend die Goldallokation von 0 Prozent (Basisportfolio) auf
100 Prozent (reines Gold) variiert. Der Stern (%) markiert das Minimum-Varianz-Portfolio

(MVP) fiir jeden Anlegertyp. Alle Parameter aus Gesamtperioden-Monatsdaten (Januar 2010
— Juni 2026).

Quelle: Eigene Darstellungen und Berechnungen.

3.11.4 Wirtschaftliche Interpretation

Der Befund zeigt eine robuste monotone Beziehung: Je hoher die Aktienquote im
Basisportfolio, desto grofer die MVP-Goldallokation. Diese Beziehung ist kein
Modellierungsartefakt, sondern eine direkte Konsequenz der Nahe-null-Korrelation
zwischen Gold und Aktien. Formal ist das MVP-Goldgewicht steigend in op, wenn pgp <
oc / op — eine Bedingung, die fiir alle vier Anlegertypen in dieser Studie gilt. Mit
steigender Aktienquote wichst op schneller als oq, was den Grenznutzen der
Varianzreduktion durch Substitution von Gold fiir das Basisportfolio erhoht.

Fiir den defensiven Anleger (80 Prozent Geldmarkt) begrenzt die sehr niedrige
Basisportfoliovolatilitidt (2,51 Prozent) den Grenz-Diversifikationsvorteil von Gold: Das
MVP erfordert nur 2,7 Prozent Gold, was die annualisierte Volatilitdt um lediglich 0,04

Prozentpunkte reduziert. Eine Goldquote von mehr als 10 Prozent wiirde die

135



Portfoliovarianz erhdhen, da damit die vergleichsweise hohe Volatilitdt von Gold (15,64
Prozent) in ein ansonsten ruhiges Portfolio eingebracht wiirde. Haugen und Baker (1991)
beobachten ein analoges Muster bei Minimum-Varianz-Aktienportfolios.

Fiir den offensiven Anleger (80 Prozent Aktien) erzielt der analytische MVP von 29,1
Prozent Gold eine bedeutende Volatilitdtsreduktion von 1,62 Prozentpunkten — von 9,94
Prozent auf 8,32 Prozent — bei nahezu unveréinderter Rendite (von 10,02 Prozent auf 9,89
Prozent). Die Sharpe Ratio verbessert sich von 0,958 auf 1,128, ein Gewinn von 0,170.
Diese erhebliche Risikoreduktion bei praktisch unverdnderter Rendite ist ein echtes Free-
Lunch, das durch die niedrige Korrelation von Gold erméglicht wird, konsistent mit den
theoretischen Bedingungen bei Markowitz (1952).

Abbildung 13 verdichtet die MVP-Goldallokationen aus Tabelle 27 in einem
Balkendiagramm, das die monotone Beziehung zwischen Aktienquote und optimaler

Goldallokation unmittelbar sichtbar macht.

35 %

30 % A 29,1 %

- [ %] N
o (=] o
= N N

MVP-Goldgewicht (%)

-
o
X

5% A

MVP Defensiv MVP Ausgewogen MVP Chancenorientiert MVP Offensiv

Abbildung 13: MVP-optimale Goldallokation (%) fiir jeden der vier Anlegertypen. Das MVP-
Goldgewicht steigt monoton mit der Aktienexposition, von 2,7 Prozent (Defensiv) bis 29,1
Prozent (Offensiv).

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

Abbildung 14 verfolgt die prozentuale Reduktion der Portfoliovolatilitit gegeniiber dem
jeweiligen Basisportfolio, wenn die Goldallokation von 0 Prozent auf 100 Prozent steigt.
Jede Kurve erreicht beim MVP ihren Hohepunkt (gepunkteter Marker) und fillt dann ab,
wenn iiberméfiges Gold beginnt, seine eigene idiosynkratische Varianz einzubringen. Der
offensive Anleger profitiert am meisten, mit einer Spitzenreduktion von 16,3 Prozent beim
MVP.
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Abbildung 14: Prozentuale Reduktion der annualisierten Portfoliovolatilitat gegeniiber dem
Basisportfolio (ohne Gold) bei steigender Goldallokation von 0 Prozent auf 100 Prozent, fiir
jeden der vier Anlegertypen. Gepunktete Marker markieren den MVP-Punkt je Typ. Der
offensive Anleger profitiert am stéirksten von Gold als Volatilitdtsddmpfer.

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

3.11.5 Kreuzvalidierung mit rollenden Fenster-Ergebnissen

Die MVP-Goldallokation fiir den offensiven Anlegertyp (29,1 Prozent) liegt nahe am
rollierenden  empirischen Optimum von 34,76 Prozent (Mittelwert iiber 70
Fiinfjahresfenster) aus Abschnitt 3.10, das fiir einen reinen Aktienanleger geschétzt wurde.
Diese Konvergenz ist statistisch bedeutsam: Der analytische MVP aus Gesamtperioden-
Parametern und das empirisch beobachtete Sharpe-maximierende Gewicht aus 70
unabhéngigen rollierenden Fenstern konvergieren zu einer konsistenten Schétzung im
Bereich von 29-35 Prozent.

Fiir Anlegertypen mit einer wesentlichen Geldmarktallokation liegt das MVP-
Goldgewicht erheblich unter dem rollierenden Fensterergebnis. Dies ist zu erwarten: Die
rollende Fenster-Analyse optimiert iiber eine Gold-Aktien-Frontier, wahrend die MVP-
Analyse hier iiber eine Gold-Basisportfolio-Frontier operiert, bei der das Basisportfolio
bereits eine risikoreduzierende Geldmarktkomponente enthélt. Der Vergleich unterstreicht
die kritische Bedeutung, Goldallokationsempfehlungen auf die Gesamtportfoliostruktur des
Anlegers zu konditionieren — ein Punkt, den DeMiguel, Garlappi und Uppal (2009) in
ihrer Kritik naiver 1/N-Allokationsansétze betonen.

3.11.6 Praktisch empfohlene Goldbereiche

Tabelle 28 {ibersetzt die analytischen MVP-Ergebnisse aus Tabelle 27 in praktische
Goldallokationsbereiche, die unterhalb des MVP diskontiert werden, um dem Recency Bias
im Schétzfenster, dem aktuell erhohten Goldpreisniveau sowie Transaktions- und

Lagerkosten Rechnung zu tragen.

137



Tabelle 28: Empirische MVP-Goldallokation und praktisch empfohlene Bereiche fiir jeden

Anlegertyp
Anlegertyp MVP Prakt. Bereich  Begriindung
(analytisch)

Defensiv (20/80) 2,7 % 0-5 % Golds idiosynkratische Volatilitat
iibersteigt den Grenz-
Diversifikationsvorteil jenseits von 5 %.
Nur bescheidene Tail-Risk-Absicherung.

Ausgewogen (40/60) 9,6 % 815 % Bedeutende Risikoreduktion bei moderater
Allokation; praktischer Bereich
beriicksichtigt Implementierungskosten
und aktuell erh6hte Goldpreise.

Chancenorientiert 189 % 15-25 % Kernrolle als Diversifikator; berticksichtigt

(60/40) Recency Bias (+5-10 PP) in rollierenden
Fensterschitzungen. 20 % ist ein robustes
Mittelbereichsziel.

Offensiv (80,/20) 29.1 % 20-30 % Konsistent mit rollendem

Fenstermittelwert (34,76 %); praktischer
Bereich fiir Recency Bias und aktuelles
Bewertungsrisiko diskontiert.

Anmerkung: Praktische Bereiche liegen unterhalb des analytischen MVP, um (i) Recency Bias im
Goldbullenmarkt 2020-2026, (ii) aktuell erhthte Goldbewertungen und (iii) Implementierungs- und Lagerkosten
zu beriicksichtigen. Vgl. Abschnitt 3.12 fiir Risikovorbehalte.

Quelle: Figene Berechnung.

3.12 Risiken, ESG und Wahrungsabsicherung

3.12.1 Wesentliche Anlagerisiken

Trotz seiner iiberzeugenden Portfolioeigenschaften ist Gold keine risikofreie Anlage. Die
folgenden Risiken verdienen ausdriickliche Beriicksichtigung.

Zinsrisiko. Steigende Realzinsen sind der zuverlissigste belastende Einfluss auf Gold.
Eine nachhaltige Normalisierung der Realzinsen in Richtung ihres historischen
Durchschnitts von +1,5 bis +2,0 Prozent kéonnte Verluste von 20-45 Prozent in US-Dollar
innerhalb von 18-36 Monaten verursachen, wie in 1980-1982 und 2012-2015 beobachtet.

Dollar-Reversal-Risiko. Eine nachhaltige US-Dollar-Aufwertung wiirde Gold in Euro
driicken, selbst wenn USD-denominiertes Gold stabil wire. Uber den Stichprobenzeitraum
bewegte sich EUR/USD von 1,44 auf 1,14 — eine ca. 21-Prozent-Dollarstiarke, die EUR-
denominierten Goldanlegern ca. 1,4 Prozent p.a. an Rendite gegeniiber USD-Anlegern
kostete.

Spekulativer ~Abbaurisiko. Die aktuelle extreme spekulative Netto-Long-
Positionierung in COMEX-Futures (COT-Netto-Longs am 95. historischen Perzentil)



schafft Anfélligkeit fiir schnelle, derivategetriebene Preiskorrekturen. Wenn spekulative
Positionen abgebaut werden, kann die Kaskade Gold weit unter den fairen Wert tragen —
wie 2011 (—45 Prozent) und in der Februar-2026-Episode (—9 Prozent in drei Sitzungen)
beobachtet.

Gegenparteirisiko.  Goldzertifikate  (beispielsweise ~ Vontobel-Zertifikate)  sind
unbesicherte Verbindlichkeiten des Emittenten und tragen volles Gegenparteiausfallrisiko.
Selbst physisch hinterlegte ETCs implizieren die Depotbank als Gegenpartei. Physisches

Gold im Eigenverwahr hat kein Gegenparteirisiko.

3.12.2 ESG-Erwagungen

Goldbergbau ist mit erheblichen Umweltauswirkungen verbunden: Landdegradation,
Wasserverbrauch und -kontamination, Quecksilber- und Cyanideinsatz im artisanalen
Bergbau sowie CO,-Emissionen. Der World Gold Council schétzt ca. 0,8 Tonnen CO,-
Aquivalent je abgebauter Feinunze (World Gold Council, 2024). Anleger, die auf
verantwortungsvolle Beschaffung achten, sollten die OECD-Sorgfaltspflichtleitlinien
(OECD, 2016) und die Responsible Gold Mining Principles des World Gold Council (2019)
heranziehen. Fiir ESG-bewusste Anleger ist LBMA-Good-Delivery-Gold (aus RGG-
konformen Raffinerien) die bevorzugte Form fiir physisches oder physisch hinterlegtes
ETC-Engagement. SPDR Gold Trust und iShares Gold Trust beschaffen ausschlieftlich von
LBMA-konformen Verwahrern. Physisches Gold oder physisch hinterlegte ETCs erzeugen
nach der Extraktion keine laufenden Umweltexternalititen — ein Bestandsvorteils-ESG-

Aspekt gegeniiber Aktien in laufenden Industriebetrieben.

3.12.3 Wiahrungsabsicherung in der Praxis

Die Absicherungskosten iiber rollende dreimonatige EUR/USD-Terminkontrakte
entsprechen dem Zinsdifferential zwischen der Eurozone (EZB-Satz) und den USA (Fed-
Funds-Rate). Bei aktuellen Niveaus (EZB = 2,0 Prozent, Fed Funds =~ 4,5 Prozent)
betragen die Absicherungskosten ca. 2,5 Prozent p.a. — was die EUR-abgesicherte
erwartete Goldrendite von 9,57 Prozent auf ca. 7,1 Prozent reduziert. Anleger mit
spezifischen Haftungsdeckungsanforderungen in Euro sollten absichern; Anleger ohne
solche Einschrankungen und mit einem langen (5+ Jahre) Horizont wird empfohlen, das
Gold-Wihrungsengagement ungesichert zu lassen und die zusétzliche Renditevolatilitat als

Kosten der Vermeidung von Absicherungsrollkosten zu akzeptieren.



3.13 Fazit und Empfehlung

3.13.1 Synthese und Beantwortung der Forschungsfrage

Die zentrale Forschungsfrage dieses Kapitels lautete: Wie viel Gold sollte ein global
diversifiziertes Portfolio im Bereich Private Wealth Management halten? Die Antwort
ergibt sich aus der Konvergenz dreier unabhéingiger empirischer Zuginge — der
Gesamtperioden-Optimierung, der rollierenden Fensteranalyse und der Minimum-Varianz-
Analyse nach Anlegertyp —, die iiber den Zeitraum Januar 2010 bis Juni 2026 zu einem
konsistenten Ergebnis fiihren: Eine strategische Goldquote im Bereich von 5-15 Prozent
ist flir die meisten aktienorientierten Anleger angemessen; fiir offensive Profile sind 20-30
Prozent vertretbar. Urséchlich ist nicht eine iiberlegene Goldrendite, sondern die nahezu
vollstandige Unkorreliertheit von Gold und globalen Aktien, die Gold zu einem
strukturellen Volatilitdtssenker macht.

Der sechzehneinhalbjéhrige empirische Befund von Januar 2010 bis Juni 2026 liefert
eine klare, quantitativ robuste Antwort auf die zentrale Frage dieses Kapitels. Gold
verbessert die risikoadjustierten Portfoliorenditen fiir jeden analysierten Anlegertyp —
Defensiv, Ausgewogen, Chancenorientiert und Offensiv — in nahezu jedem untersuchten
Teilzeitraum. Der Mechanismus ist die nahezu null, leicht negative Korrelation zwischen
Gold (XAU/EUR) und globalen Aktien (p = —0,0174) — eine strukturelle Eigenschaft, die
marktregimeiibergreifend bestehen bleibt, konsistent mit den Effizienzmarktbefunden von
Fama (1970). Im Mean-Variance-Raum impliziert dies, dass ein Zwei-Asset-Portfolio aus
Gold und einem aktienbasierten Portfolio iiber einen breiten Bereich von Goldgewichten
eine niedrigere Varianz als jede einzelne Anlage allein erreicht — ein echtes
Diversifikations-Free-Lunch im Sinne von Markowitz (1952). Die analytische Herleitung

aus der Zwei-Asset-Varianzformel bestétigt dies:

of(w) = w2 + (1 —w)?c5 + 2w(l —w)p; 50,05

wird bei einem strikt positiven Goldgewicht minimiert, wenn p; p < 0;/0z — eine fiir alle

vier Anlegertypen erfiillte Bedingung.

Die zentralen empirischen Erkenntnisse lauten: (i) Eine feste 10-Prozent-Goldallokation
verbesserte die Portfolio-Sharpe-Ratio in 53 von 70 Finfjahresfenstern (75,7 Prozent
Trefferquote, durchschnittliche Verbesserung -+0,044); (ii) eine 10-Prozent-Allokation
reduzierte die annualisierte Portfoliovolatilitit unter normaler Korrelation um 116
Basispunkte und unter Stress-Korrelation um 63 Basispunkte; (iii) das Minimum-Varianz-
Portfolio alloziert 39 Prozent in Gold im reinen Aktien-Gold-Fall; (iv) das MVP-
Goldgewicht steigt monoton von 2,7 Prozent (Defensiv) auf 29,1 Prozent (Offensiv), wobei

der offensive MVP nahe am rollierenden Fenstermittelwert von 34,76 Prozent liegt.
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Aus finanzwirtschaftlicher Perspektive verdienen drei Befunde besondere Hervorhebung.
Erstens liegt die Korrelation o = —0,0174 unterhalb der Schwelle g;/05 < 1,13 fiir alle
vier Basisportfolios, was garantiert, dass Gold die Varianz unabhéngig von der Allokation
reduziert — ein strukturelles Free-Lunch-Ergebnis, das keine Renditeprognose erfordert,

sondern nur die Kovarianzmatrix. Zweitens produziert die MVP-Formel

2
* 0p — POGIB

we = Allokationen, die gegeniiber moderater Parameterunsicherheit robust

o% + 0k - 2pogop
sind: Eine +0,05-Anderung in p verschiebt das MVP-Goldgewicht fiir alle Anlegertypen
um weniger als 2 Prozentpunkte. Drittens bedeutet das breite Sharpe-Plateau (2540
Prozent Gold fiir den offensiven Typ), dass die praktische Umsetzung keine Prézision
erfordert — eine 20-Prozent-Allokation erfasst rund 80 Prozent des maximal erreichbaren
Sharpe-Gewinns. Diese Figenschaften — Robustheit gegeniiber Parameterfehler,
Unempfindlichkeit gegeniiber Timing und breites Effizienzplateau — unterscheiden Gold

von den meisten anderen proklamierten Diversifikatoren.

Hinsichtlich des optimalen Anlageinstruments: Fiir langfristige Privatanleger bietet Xetra-
Gold (DE0O00AOS9GB0) — eine physisch hinterlegte Exchange-Traded Commodity der
Deutsche Borse Commodities GmbH — eine iiberzeugende Kombination aus
Handelbarkeit, Sicherheit und niedrigen laufenden Kosten. Xetra-Gold ist 1:1 durch
physisches Gold hinterlegt und handelt mit Intraday-Liquiditdt auf Xetra. Anders als
physische Miinzen (Wiener Philharmoniker, Krugerrand), die sichere Lagerung erfordern
und hohe Geld-Brief-Spannen aufweisen, kombiniert Xetra-Gold institutionelle
Verwahrung mit fiir Privatanleger zuginglichem Handel. Fiir Anleger mit maximalem
globalem Liquiditdtsbedarf bleibt der SPDR Gold Shares ETF (GLD US) das
Referenzinstrument.

Zwei Vorbehalte miissen diese Empfehlungen abmildern. Erstens sind die jiingeren
Fenster-Optimalgewichte (Mittelwert 54,9 Prozent, ab 2015) durch den aufergewthnlichen
Goldbullenmarkt 2020-2026 erheblich aufgeblasen; frithere Fensterergebnisse (Mittelwert
7,9 Prozent, vor 2015) repréisentieren ein konservativeres langfristiges Gleichgewicht.
Anleger sollten ihre Erwartungen in Richtung des langfristigen Durchschnitts gewichten.
Zweitens weist Gold per Juni 2026 mehrere Merkmale spekulativen Exzesses auf — CFTC-
Netto-Long-Positionierung am 95. historischen Perzentil, liquide Geld-Brief-Spannen fiir
US-Dollar 10.000-20.000-Kaufoptionen, BIS-Blasenwarnungen und ein Gold-zu-M2-
Verhéltnis nahe dem 1980er-H6chststand. Ein systematisches Cost-Averaging-Programm

uber 12-24 Monate ist daher einem Einmalkauf zu aktuellen Preisen vorzuziehen.
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3.13.2 Praktische Empfehlungen

Defensive Anleger (20 Prozent Aktien / 80 Prozent Geldmarkt): Strategische
Goldallokation: 0-5 Prozent. Bei einer Basisportfolio-c von 2,51 Prozent wiirde Golds
eigene Volatilitiat (15,64 Prozent) das Gesamtrisiko iiber ~5 Prozent hinaus erhéhen. Dient
primér als Tail-Risk-Absicherung.

Ausgewogene Anleger (40 Prozent Aktien / 60 Prozent Geldmarkt): Strategische
Goldallokation: 8-15 Prozent. MVP = 9,6 Prozent. Gold reduziert Portfolio-c von 4,98
Prozent auf 4,72 Prozent und verbessert die Sharpe Ratio von 0,957 auf 1,096. Ein 10-
Prozent-Ziel ist robust und kosteneffizient.

Chancenorientierte Anleger (60 Prozent Aktien / 40 Prozent Geldmarkt):
Strategische Goldallokation: 15-25 Prozent. MVP = 18,9 Prozent. Gold reduziert Portfolio-
o von 7,46 Prozent auf 6,69 Prozent und verbessert die Sharpe Ratio von 0,958 auf 1,123.
Ein Zielgewicht von 20 Prozent wird empfohlen.

Offensive Anleger (80 Prozent Aktien / 20 Prozent Geldmarkt): Strategische
Goldallokation: 20-30 Prozent. MVP = 29,1 Prozent, nahe am rollierenden
Fenstermittelwert (34,76 Prozent). Gold reduziert Portfolio-c um 1,62 PP (9,94 Prozent
— 8,32 Prozent) und verbessert die Sharpe Ratio von 0,958 auf 1,128. Systematisches 12—
24-monatiges ~ Akkumulierungsprogramm  bevorzugt angesichts aktuell —erhohter
Bewertungen.

Instrumentenwahl: Xetra-Gold (DE000A0S9GBO) ist das empfohlene Instrument fiir
die meisten langfristigen Privatanleger: physisch hinterlegt und Xetra-handelbar. Physische
Miinzen (Wiener Philharmoniker, Krugerrand) eignen sich fiir Anleger, die null
Gegenparteirisiko  priorisieren und hoéhere Lagerkosten und Geld-Brief-Spannen
akzeptieren. Institutionen mit maximalem globalem Liquiditatsbedarf sollten SPDR GLD
in Betracht ziehen.

Timing: Ein systematisches 12-24-monatiges Cost-Averaging-Programm wird
gegeniiber einer Einmalanlage zu aktuellen Preisen (Juni 2026) bevorzugt, angesichts des
dokumentierten spekulativen Exzesses in CFTC-Positionierungs- und Derivatemérkten.
Eine Beschleunigung der Kéaufe ist gerechtfertigt, wenn Gold um mehr als 15-20 Prozent
von aktuellen Niveaus korrigiert.

Derivate: Spekulative Long-Positionen in Gold-Futures oder weit aus dem Geld
liegenden Kaufoptionen werden fiir langfristige strategische Anleger nicht empfohlen. Das
Risiko-Rendite-Profil solcher Positionen ist bei aktuellen Positionierungsextremen in einer

fiir den Anleger ungiinstigen Richtung asymmetrisch.

3.13.3 Limitationen und Ausblick

Die Aussagekraft der Ergebnisse ist durch mehrere Punkte begrenzt. Erstens beschréankt

sich der Analyserahmen auf zwei bzw. drei Anlageklassen (Gold, globale Aktien,



Geldmarkt); Anleihen, inflationsindexierte Instrumente und weitere Realwerte bleiben
auflen vor. Zweitens beruhen alle Parameter auf einem 16,5-jdhrigen Zeitfenster, das von
einem aufergewohnlichen Goldbullenmarkt geprégt ist — der dokumentierte Recency Bias
mahnt zur Vorsicht bei der Extrapolation. Drittens bleiben Transaktionskosten,
Rebalancing-Effekte und steuerliche Aspekte unberiicksichtigt; Letztere sind
einzelfallabhéingig und erfordern professionelle Beratung. Viertens ist die Analyse auf die
Perspektive des Euro-Anlegers zugeschnitten.

Daraus ergibt sich konkreter Forschungsbedarf: Regimeabhéngige Korrelationsmodelle
(etwa Markov-Switching- oder DCC-GARCH-Ansétze) konnten klaren, ob die
Diversifikationseigenschaft von Gold auch in kiinftigen Stressphasen Bestand hat.
Quantilsbasierte Analysen des Safe-Haven-Verhaltens, eine Multi-Asset-Erweiterung um
Anleihen und inflationsindexierte Titel sowie Out-of-Sample-Tests der hier abgeleiteten
Allokationsbéander — einschliefslich  Shrinkage-Schétzern zur Stabilisierung der
Kovarianzmatrix — wéren naheliegende néchste Schritte.

Offen bleibt schliefllich, ob die seit 2022 beschleunigte Zentralbanknachfrage eine
dauerhafte strukturelle Neubewertung des Goldes begriindet oder ein zyklisches Phénomen
darstellt. Die Beantwortung dieser Frage — im Idealfall nach Normalisierung der aktuell
extremen spekulativen Positionierung — wird entscheidend dafiir sein, ob die hier

dokumentierten optimalen Goldquoten auch fiir die kommende Dekade Bestand haben.

Vom dltesten Wertautbewahrungsmittel zum jiingsten: Das nachste Kapitel tibertragt
dieselbe empirische Methodik der rollierenden Portfoliooptimierung auf Bitcoin und
bestimmt die Obergrenze einer sinnvollen Allokation in global diversitfizierten
Aktienfonds.



Kapitel 4

8 Prozent und nicht mehr: Empirische Bestimmung
der optimalen Bitcoin-Allokation in global
diversifizierten Aktienfonds via rollierender
Portfoliooptimierung



4.1 Einleitung

Die Integration digitaler Anlagen in konventionelle Anlageportfolios stellt eine der
umstrittensten Fragen im modernen Portfoliomanagement dar. Bitcoin — der nach
Marktkapitalisierung dominante digitale Vermoégenswert, der Mitte 2026 etwa 55 Prozent
des gesamten Kryptowahrungsmarktwerts repriasentiert — hat seit der Genehmigung von
US-Spot-Bitcoin-ETFs im Januar 2024 wachsendes institutionelles Interesse geweckt,
wobei innerhalb von zwolf Monaten Zufliisse von iiber 115 Mrd. US-Dollar erzielt wurden.
Fiir global diversifizierte Aktienfonds mit einer Volatilitdt von 10-20 Prozent p. a. und
einem US-Aktienanteil von etwa 70 Prozent lautet die Frage nicht, ob Bitcoin
aufgenommen werden kann, sondern bei welchem Allokationsniveau das Rendite-Risiko-
Verhiltnis giinstig bleibt.

Die bisherige akademische Literatur hat Bitcoins Portfolioeigenschaften aus
verschiedenen Blickwinkeln untersucht. Briere, Oosterlinck und Szafarz (2015) gehorten zu
den Ersten, die Markowitzs (1952) Mittelwert-Varianz-Optimierung auf Bitcoin
anwendeten, und dokumentierten Diversifikationsvorteile bei kleinen Allokationen von 3—
5 Prozent anhand von Daten aus 2010-2013. Kajtazi und Moro (2019) erweitern diese
Analyse auf mehrere Lander und bestétigen positive Diversifikationseffekte, weisen jedoch
auf ihre Konzentration in kiirzeren Zeithorizonten hin. Platanakis und Urquhart (2019)
beriicksichtigen Transaktionskosten und stellen fest, dass sich die optimalen Bitcoin-
Allokationen unter realistischen Ausfithrungskosten erheblich verringern. Liu und
Tsyvinski (2021) schétzen optimale Bitcoin-Allokationen von 1-6 Prozent bei Standard-
Risikoaversionsparametern mithilfe eines Faktormodellansatzes. Baur, Hong und Lee
(2018) dokumentieren Bitcoins Absicherungseigenschaften gegeniiber traditionellen
Finanzanlagen und weisen gleichzeitig auf seine ausgepriagte Volatilitdt und
Nichtnormalitit der Renditeverteilung hin. Corbet, Meegan, Larkin, Lucey und Yarovaya
(2018) stellen fest, dass Bitcoin in normalen Marktbedingungen eine geringe Korrelation
mit traditionellen Anlagen aufweist, jedoch eine erhéhte Gleichlaufigkeit in systemischen
Krisen zeigt. Die vorliegende Studie erweitert diese Literatur durch eine umfassende,
datengetriebene rollierende Portfoliooptimierung, die den vollstandigen Marktzyklus 2016—
2026 abdeckt — einschliefslich des Barenmarkts 2022.

Zwei strukturelle Argumente begrenzen den empfohlenen Allokationsbereich. Erstens
weist Bitcoin im Sinne von Modigliani und Miller (1958) keinen inneren Wert auf: Er
generiert keine Cashflows, Dividenden oder Gewinne und kann nicht mittels
konventioneller Discounted-Cashflow-Analyse bewertet werden. Zweitens untergrabt ein
Krisenautokorrelationseffekt — Bitcoins Tendenz, in Drawdown-Episoden positiv mit
Aktienméarkten zu korrelieren — seine Diversifikationsrolle genau dann, wenn
Diversifikation am meisten benétigt wird (vgl. Brunnermeier und Pedersen, 2009).

Der Aufbau dieses Kapitels ist wie folgt: Abschnitt 4.1 dient als Einleitung, formuliert
die Forschungsfrage und gibt einen Uberblick iiber die einschliigige Literatur. Abschnitt
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4.2 gibt einen Uberblick iiber Bitcoins Urspriinge, Technologie und wirtschaftliche
Funktion einschlieflich Hard-Fork-Dynamiken. Abschnitt 4.3 analysiert das Risikoprofil,
einschliefslich Volatilitdt, Drawdown-Historie und Korrelationsstruktur. Abschnitt 4.4
untersucht das fundamentale Bewertungsproblem. Abschnitt 4.5 présentiert die
Portfolioanalyse einschliefllich der empirischen rollierenden Effizienzgrenze. Die Abschnitte
4.6 und 4.7 behandeln Anlageprodukte und Verwahrungslosungen. Abschnitt 4.8 erortert
das institutionelle und regulatorische Umfeld. Abschnitt 4.9 bietet eine ausgewogene
Pro/Contra-Bestandsaufnahme, und Abschnitt 4.10 enthélt die Empfehlung und

Schlussfolgerungen.

4.2 Bitcoin: Ursprung, Technologie und wirtschaftliche
Funktion

4.2.1 Historischer Hintergrund

Bitcoin entstand im Nachgang der globalen Finanzkrise von 2008. Am 31. Oktober 2008
wurde ein Whitepaper mit dem Titel 'Bitcoin: FEin Peer-to-Peer-Elektronisches-
Bargeldsystem' unter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto (2008) veroffentlicht. Das Papier
schlug ein dezentrales Zahlungssystem vor, in dem Vertrauen nicht durch eine zentrale
Autoritéat, sondern durch kryptografischen Nachweis und verteilten Konsens hergestellt
wird. Der Genesis Block wurde am 3. Januar 2009 gemint; die Coinbase-Transaktion
enthélt die Botschaft '"The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout for
banks' — eine explizite Anspielung auf die systemische Fragilitdt des zentralisierten
Bankwesens.™"! Tabelle 29 dokumentiert die wichtigsten Meilensteine dieser Entwicklung
vom kryptografischen Konzept zur global gehandelten Anlageklasse.

Die anschlieffende Entwicklung von Bitcoin lasst sich durch vier grofse Preiszyklen
charakterisieren, auf die jeweils ein Drawdown von durchschnittlich etwa —85 Prozent vom
Hoch zum Tief folgte. Der erste kommerziell dokumentierte Wechselkurs wurde im Mai
2010 festgestellt, als 10.000 Bitcoin gegen zwei Pizzen eingetauscht wurden — was einem
Preis von etwa 0,003 US-Dollar je Coin entspricht. Bitcoin hat sich seitdem von 0,003 US-
Dollar auf ein Hoch von etwa 108.000 US-Dollar Ende 2024 entwickelt, was einer
zusammengesetzten jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von etwa 140 Prozent iiber

flinfzehn Jahre bei extremer Volatilitdt entspricht.

' Wenn ein Bitcoin gemint (oder geschiirft) ist, bedeutet das, dass er neu erstellt und durch Rechenleistung in

das digitale Zahlungsnetzwerk eingefiigt wurde.
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Tabelle 29: Wichtige Meilensteine in der Geschichte von Bitcoin und ihre Marktbedeutung

Jahr Ereignis Bedeutung
Okt. 2008 Verbffentlichung des Nakamoto- Konzeptionelle Grundlage von Bitcoin
Whitepapers
Jan. 2009 Genesis Block gemint Bitcoin-Netzwerk geht live; eingebettete
Schlagzeile: 'Chancellor on brink of
second bailout'
Mai 2010 Erste kommerzielle Transaktion: 10.000 Erster dokumentierter realer Wechselkurs
BTC fiir zwei Pizzen (7USDO0,003/BTC)
2011 Mt. Gox wird dominante Borse; BTC Friihe Preisfindung; erste Blase mit
erreicht 31 $ anschliefendem 93-%-Drawdown
2013 BTC iiberschreitet erstmals 1.000 $; Erster Medienzyklus; Schliefsung von Silk
China-Verbot Road durch das FBI
Aug. 2017 SegWit-Aktivierung; Bitcoin Cash Hard Skalierbarkeitsdebatte institutionalisiert;
Fork Okosystem-Fragmentierung
Dez. 2017 Start der CME-Bitcoin-Futures; BTC bei Erstes reguliertes Derivat; anschliefsend
~19.700 $ 84-%-Drawdown auf 3.200 $
Mérz 2020 COVID-19-Crash: BTC —57 % in 48 Korrelation mit Aktien steigt in der
Stunden akuten Stressphase auf 0,7-0,9
Nov. 2021 Allzeithoch: ~69.000 $ je Bitcoin Hohepunkt des vierten grofsen
Bullenmarktzyklus; institutionelle
Zufliisse
Nov. 2022 FTX-Kollaps: 8 Mrd. $-Defizit, >1 Mio. Systemisches Gegenparteirisiko;
betroffene Kunden regulatorischer Impuls weltweit
Jan. 2024 SEC genehmigt erste US-Spot-Bitcoin- Institutioneller Zugang; >115 Mrd. $
ETFs (IBIT, FBTC) Zufliisse innerhalb von zwdlf Monaten
2025-2026 MiCA-Rahmen in der EU operativ; Regulatorische Reife; Diskussionen iiber

Bitcoin >100.000 $

staatliche Reserven entstehen

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Nakamoto (2008); Antonopoulos (2017);
CoinMarketCap; Cambridge Centre for Alternative Finance (2024); SEC (2024).

4.2.2 Blockchain-Technologie und kryptografische Architektur

Bitcoin operiert auf einem verteilten Hauptbuch — der Blockchain — das von einem
globalen Netzwerk von Nodes gepflegt wird. Die Bitcoin-Blockchain speichert das Eigentum
an nicht ausgegebenen Transaktionsausgaben (UTXOs), nicht Kontosalden: Jede
Transaktion verbraucht bestehende UTXOs als Eingaben und erzeugt neue UTXOs als
Ausgaben. Eigentiimerschaft wird durch den Besitz des entsprechenden 256-Bit-
Privatschliissels begriindet, aus dem mittels des elliptischen
Kurvendigitalsignaturalgorithmus (ECDSA) ein offentlicher Schliissel und eine Bitcoin-

Adresse kryptografisch abgeleitet werden.
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Jeder Block in der Kette enthélt: (1) einen Verweis auf den kryptografischen Hash
des vorherigen Blocks (der die Unverénderlichkeit der Kette begriindet); (2) eine Merkle-
Baum-Wurzel aller Transaktionen im Block, die eine effiziente Verifikation ermoglicht; (3)
einen Zeitstempel; (4) das Netzwerk-Schwierigkeitsziel (nBits); und (5) eine Nonce — einen
32-Bit-Wert, den Miner variieren, um einen Hash unterhalb des Ziels zu finden, was den
Proof-of-Work-Mechanismus (PoW) darstellt. Der zur Anderung eines historischen Blocks
erforderliche Rechenaufwand steigt daher linear mit der Anzahl der nachfolgenden Blécke
— die fundamentale Sicherheitseigenschaft von Bitcoins Blockchain.

Bitcoins Hash-Rate betrug Mitte 2026 etwa 600 Exahashes pro Sekunde (EH/s) und
repriasentiert die kumulierte Rechenkapazitit des Mining-Netzwerks. Der damit
verbundene Energieverbrauch — vom Cambridge Centre for Alternative Finance (2024)
auf 175-195 TWh pro Jahr geschétzt — stellt eine materielle externe Auswirkung und eine
Quelle anhaltender regulatorischer Uberpriifung dar. Bitcoins Skriptsprache (Bitcoin
Script) ist absichtlich nicht Turing-vollstdndig und schrankt den Bereich ausfiihrbarer
Operationen bewusst ein, um Sicherheit und Vorhersagbarkeit zu verbessern. Dies
unterscheidet Bitcoin grundlegend von Ethereum, dessen Turing-vollstindige Smart-
Contract-Sprache (Solidity) beliebige Berechnungen ermoglicht, aber qualitativ andere
Angriffsvektoren einfithrt (Buterin, 2014).

Das UTXO-Modell unterscheidet sich von Ethereums kontobasiertem Modell
insofern, als der UTXO-Ansatz auf Transaktionsebene stérkeren Datenschutz bietet und
die parallele Verifikation unzusammenhingender Transaktionen vereinfacht. Der
OPreTURN-Opcode erlaubt die Einbettung von bis zu 80 Bytes beliebiger Daten in eine
Bitcoin-Transaktion und ermdglicht so nicht-finanzielle Anwendungen wie Dokument-

Zeitstempelung.

4.2.3 Bitcoin als Wahrungsinstrument: Eine kritische
Bestandsaufnahme

Die klassische Geldtheorie, wie von Mishkin (2019) zusammengefasst, verlangt von einem
Wahrungsinstrument die Erfiillung von drei Funktionen: Tauschmittel, Recheneinheit und
Wertauftbewahrungsmittel. Bitcoin erfiillt in seiner aktuellen Form keine dieser Funktionen
zuverlassig. Als Tauschmittel ist es durch einen theoretischen Durchsatz von sieben
Transaktionen pro Sekunde (TPS) auf der Basisschicht begrenzt — in der Praxis 3-5 TPS
— verglichen mit etwa 1.700-25.000 TPS fiir Zahlungsnetzwerke wie Visa.
Transaktionsgebiihren erreichten in Perioden hoher Netzwerkauslastung 2021 und 2024 50—
80 US-Dollar je Transaktion. Als Recheneinheit macht Bitcoins extreme tégliche
Preisvolatilitit — typischerweise 5-15 Prozent — eine Preisdenominierung in Bitcoin fiir
den kommerziellen Einsatz unpraktisch.

Die Wertaufbewahrungsthese — wohl der glaubwiirdigste monetdre Anspruch fiir

Bitcoin — basiert auf seiner Festangebots-Architektur und seiner Zensurresistenz. Der
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empirische Befund ist jedoch inkonsistent: Bitcoins Preiskorrelation mit der VPI-Inflation
war statistisch schwach und richtungsméfig unzuverlassig (Baur et al., 2018; Corbet et al.,
2018). Wihrend der Inflationsepisode 2021-2022 fiel Bitcoin um 77 Prozent, wihrend die
Inflation auf ihrem Ho6chststand war — was die Inflationsschutz-These direkt widerlegt.
Urquhart (2016) testet die Effizienzmarkthypothese fiir Bitcoin und findet signifikante
Belege fiir Renditeautokorrelation und Marktineffizienz, im Besonderen im frithen
Zeitraum. Dwyer (2015) liefert eine vergleichende wirtschaftliche Bewertung von Bitcoin
neben historischen Privatwahrungen und weist auf die Glaubwiirdigkeit der
Festangebotsregel hin, dokumentiert aber gleichzeitig die inhédrente Preisvolatilitat einer
Wahrung ohne Lender of Last Resort.

Gold diente iiber Jahrhunderte als das dominierende Wertauftbewahrungsmittel und
monetéire Fundament internationaler Handelssysteme. Der klassische Goldstandard —
dessen Bliitezeit Bordo und Kydland (1995) auf 1879 bis 1914 datieren — verkniipfte
nationale Wahrungen mit festen Goldparitdten und schriankte die diskretiondre Geldmenge
damit strukturell ein. Eichengreen (1992) dokumentiert, wie dieser Mechanismus zwar
Preisstabilitét forderte, aber auch deflationéren Druck in Rezessionsphasen verstéirkte und
so zur Fragilitit des Weltwahrungssystems beitrug. Nach dem Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems im Jahr 1971 — dem letzten indirekten Gold-Fiat-Nexus — ist
Gold formal nicht mehr monetér verankert, behélt aber in Wirklichkeit die Rolle eines
anti-inflationéiren Absicherungsinstruments und Krisenpuffers.'”” Erb und Harvey (2013)
zeigen, dass Gold langfristig einen realen Werterhalt bietet, dieser Schutz jedoch im
Horizont typischer Anleger von wenigen Jahren statistisch unsicher ist.

Bitcoin erhebt seit seinem Entstehen den expliziten Anspruch, ein digitales Aquivalent
zu Gold zu sein — gepragt durch sein fixiertes Maximalangebot von 21 Millionen Coins,
das algorithmisch gesichert und durch das verteilte Netzwerk konsensbasiert durchgesetzt
wird (Nakamoto, 2008; Ammous, 2018). Hayek (1976) forderte in 'Denationalisation of
Money' eine Entkopplung des Geldes vom staatlichen Monopol — eine Idee, auf die sich
die Bitcoin-Gemeinschaft regelméfig beruft. Der empirische Vergleich zeigt jedoch
strukturelle Unterschiede: Dyhrberg (2016) und Klein et al. (2018) belegen, dass Bitcoin
kurzfristige Absicherungseigenschaften gegeniiber dem Dollar aufweist, diese jedoch von
anderen Faktoren iiberlagert werden. Bouri et al. (2017) dokumentieren, dass Bitcoin als
Diversifikationsinstrument fungieren kann, aber keine konsistenten Safe-Haven-
Eigenschaften besitzt. Tabelle 30 stellt die wesentlichen Eigenschaften von Gold und

Bitcoin als Alternativen zur Fiat-Wihrung systematisch gegeniiber.'”

192 Fin Gold-Fiat-Nexus beschreibt die historische und wirtschaftliche Verbindung oder Schnittstelle zwischen

Gold (als echtem, wertbestédndigem Sachwert) und Fiat-Geld (ungedecktem staatlichem Papier- oder Digitalgeld).
103 Fiatgeld ist ein staatlich verordnetes Zahlungsmittel ohne eigenen Sachwert, wie etwa der Euro, der US-Dollar
oder der Schweizer Franken. Das Wort ,Fiat“ stammt aus dem Lateinischen und bedeutet ,,Es geschehe®.
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Tabelle 30: Vergleichende Beurteilung von Gold und Bitcoin als Alternativen zur Fiat-Wéhrung

Kriterium

Gold

Bitcoin

Angebotssteuerung

Bergbauproduktion (73.300 t/Jahr);
geologisch begrenzt, aber nicht fix

Algorithmisch fixiert: maximal 21
Mio. BTC; Ausgabe via Halving
halbiert alle “4 Jahre

Monetérer Track
Record

~5.000 Jahre als
Wertaufbewahrungsmittel;
Goldstandard 1879-1914 (Bordo und
Kydland, 1995)

716 Jahre Marktgeschichte seit 2009;
bisher kein globales Wahrungsmandat

Inflationsschutz Langfristiger realer Werterhalt Empirisch inkonsistent: —77 %
nachgewiesen; kurzfristig statistisch wéhrend Inflationshéchststand 2022
unsicher (Erb und Harvey, 2013) (Baur et al., 2018)

Annualisierte “13-17 % p. a. (XAU/USD, 54 % p. a. (BTC/EUR, 2016-2026);

Volatilitat langfristig) Spitzen >100 % in Stressphasen

Portabilitdt und

Physisch schwer und sperrig; hohe

Digital; weltweit in Sekunden

Teilbarkeit Transport- und Lagerkosten transferierbar; bis auf 1078 BTC (1
Satoshi) teilbar
Zensurresistenz Beschlagnahme durch staatliche Offentlich-private

Behorden moglich; physische
Grenzkontrollen

Schliisselkryptographie; Transaktion
ohne Intermediér nicht stoppbar

Industrie- /
Nutzungsnachfrage

50 % Schmuck, ~10 % Industrie
(Elektronik, Medizin);
Nachfrageunterstiitzung

Keine materielle
Produktionsnachfrage; Wert
ausschlieklich netzwerkbasiert

Zentralbankakzeptanz

Offizielle Reserveanlage: ~35.000 t in
Zentralbankbilanzen (IWF, 2024)

Begrenzt: El Salvador als Wahrung;
einige Staaten diskutieren
Reservehalten

Regulatorischer Status
(EU)

Finanzinstrument; physischer Besitz
und ETCs vollstéandig reguliert

Kryptoanlage unter MiCA-
Verordnung (ab 2024); ETP-Rahmen
etabliert

Energieverbrauch

Bergbau energieintensiv; ~100-130
TWh/Jahr global (IEA-Schitzungen)

Proof-of-Work: ~175-195 TWh/Jahr
(Cambridge CCAF, 2024);
Gegenstand regulatorischer Kritik

Safe-Haven-Verhalten

Konsistente negative Korrelation mit
Aktien in Krisenperioden belegt

Inkonsistent: Korrelation mit Aktien
steigt in akuten Krisen auf 0,7-0,9
(Dyhrberg, 2016; Klein et al., 2018)

Intrinsischer
Wertanker

Physische Existenz; industrielle
Nachfrage als partielle Wertbasis

Rein netzwerkbasiert; Wert entsteht
aus Konsens, Knappheit und
Adoptionsgrad (Nakamoto, 2008;
Ammous, 2018)

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Eichengreen (1992); Erb und Harvey (2013); Dyhrberg
(2016); Klein et al. (2018); Bouri et al. (2017); Ammous (2018); Baur et al. (2018); Cambridge CCAF (2024);

IWF (2024.

Die vergleichende Analyse verdeutlicht, dass Gold wund Bitcoin grundlegend

unterschiedliche Risiko-Ertrags-Profile aufweisen, obwohl beide als Schutz vor Fiat-



Entwertung positioniert werden. Golds iiberlegene Track-Record-Lange, niedrigere
Volatilitit und institutionelle Akzeptanz — einschlieflich der Haltung durch
Zentralbanken — verleihen ihm eine Legitimitédt, die Bitcoin in seiner knapp zwei

Jahrzehnte alten Geschichte bislang nicht erreicht hat.'**

Bitcoins Vorteile liegen in seiner
iiberlegenen Portabilitéit, unbegrenzten Teilbarkeit und Zensurresistenz — Eigenschaften,
die im digitalen Zeitalter zunehmend relevant sind. Fiir den Anlagezweck dieser Analyse
— die Beimischung zu einem global diversifizierten Aktienfonds — ist die héhere Volatilitét
Bitcoins der primér limitierende Faktor, der die empfohlene Allokationsobergrenze von 10

Prozent rechtfertigt.

4.24 Bitcoin-Abspaltungen (Hard Forks): Marktauswirkungen,
Anlegerrenditen und die Knappheitserzihlung

Eine Bitcoin-Hard-Fork entsteht, wenn ein Teil der Netzwerkteilnehmer dauerhaft einen
inkompatiblen Satz von Protokollregeln iibernimmt und damit eine abweichende
Blockchain schafft, die Bitcoins vollstindige Transaktionshistorie bis zum Trennungspunkt
teilt, sich danach jedoch unabhéngig entwickelt. Hard Forks unterscheiden sich von Soft
Forks — die riickwartskompatibel bleiben — dadurch, dass sie zwei gegenseitig
ausschliefende Ketten erzeugen und, wenn die Fork ausreichende Adoption erreicht, zwei
verschiedene handelbare Vermogenswerte entstehen. Seit der wegweisenden Bitcoin-Cash-
Fork im August 2017 wurden mehr als 100 Bitcoin-Protokollforks gestartet; davon haben
weniger als zehn dauerhafte Marktliquiditat erlangt. Tabelle 31 fasst die vier Forks von

materieller wirtschaftlicher Bedeutung zusammen.

% Ein Track-Record bedeutet Erfolgsbilanz, Leistungsausweis oder die bisherige Leistungsgeschichte sowie
bisheriger Kurs- oder Preisverlauf.
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Tabelle 31: Wichtige Bitcoin-Hard-Forks von wirtschaftlicher Bedeutung

Abspaltung / Datum Kernbegriindung Héchstwert vs. Naherungswert
Ticker BTC Mitte 2026 vs.
BTC

Bitcoin Cash Aug. 2017 Blockgrofenerhohung (1 =25 % 70,3 %
(BCH) MB — 8 MB, spiiter 32

MB) zur Steigerung des

Durchsatzes
Bitcoin Gold Okt. 2017 Equihash-PoW-Algorithmus ~12 % 70,03 %
(BTG) (GPU-freundlich, ASIC-

resistent)
Bitcoin SV Nov. 2018 128-MB-Blocke; 'Satoshi 10 % 70,05 %
(BSV) Vision' — kein SegWit,

kein Lightning
eCash / BCHA Nov. 2020  Abspaltung von Bitcoin <1% <0,01 %
(XEC) Cash; Avalanche-

Konsensschicht hinzugefiigt
Alle — Uber 100 Bitcoin- 70,4 % (BCH
abgeschlossenen Protokollabspaltungen seit dominant)
Abspaltungen 2017 gestartet
zZusammen

Anmerkung: Héchstwerte als Prozentsatz des gleichzeitigen BT C-Preises am Hohepunkt des
Einfiihrungszeitraums. Naherungswerte fiir Mitte 2026 stammen von CoinMarketCap.

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von CCAF (2024) sowie 6ffentlichen Marktdaten, Stand
Mitte 2026.

Die Preisdynamik rund um Hard Forks weist ein charakteristisches Muster auf. In den
Wochen vor einer breit erwarteten Fork tendiert der Bitcoin-Preis zur Aufwertung, da
Anleger Bitcoin ansammeln, um eine dquivalente Menge des kiinftigen Fork-Coins zu null
Grenzkosten zu erhalten — ein Phénomen, das bei Bitcoin Cash, Bitcoin Gold und Bitcoin
SV dokumentiert wurde (Auer und Claessens, 2018). Nach der Fork werden die neu
erstellten Coins typischerweise rasch von denjenigen verkauft, die Bitcoin primér zu diesem
Zweck erworben haben, was Abwirtsdruck auf den Fork-Coin und héufig auf Bitcoin selbst
ausiibt.

Aus der Perspektive der Anlegerrendite ist die Analogie zwischen Bitcoin-Forks und
Unternehmensabspaltungen oder Spin-offs oberflachlich ansprechend, aber wirtschaftlich
irrefithrend. Wenn ein borsennotiertes Unternehmen Anteile an einer Tochtergesellschaft
ausschiittet, wird der Unternehmenswert des Mutterkonzerns restrukturiert — ein
identifizierbarer Pool von Vermogenswerten wird abgetrennt. Bitcoin-Forks hingegen
schaffen ein konkurrierendes Wéhrungsprotokoll aus einem identischen anfinglichen
Hauptbuchstand, ohne produktive Kapazitidt zu iibertragen. Der empirische Befund

bestitigt diese Asymmetrie: Bitcoin Cash erreichte Ende 2017 einen Héchstwert von etwa



25 Prozent des Bitcoin-Werts, ist bis Mitte 2026 jedoch auf etwa 0,3 Prozent gesunken.
Bitcoin Gold und Bitcoin SV haben noch schlechtere Ergebnisse erzielt.

Eine differenziertere Frage betrifft, ob Bitcoin-Hard-Forks die 21-Millionen-Coin-
Obergrenze untergraben — die architektonische Beschrankung, die am hé&ufigsten als
Begriindung fiir Bitcoins Wertaufbewahrungseigenschaften genannt wird. In einem engen,
protokollspezifischen Sinne lautet die Antwort nein: Das Bitcoin-Protokoll selbst setzt eine
Angebotsobergrenze von 21 Millionen Coins durch, und keine Fork &ndert diese
Beschrankung innerhalb der urspriinglichen Kette. In einem weiteren wirtschaftlichen
Sinne — bei Betrachtung des Gesamtangebots aller Bitcoin-Familienwerte als relevante
Geldbasis — stellen Forks jedoch eine Form der Angebotsausweitung dar. Cong, Li und
Wang (2021) modellieren die Tokenomics konkurrierender Blockchain-Protokolle und
zeigen, dass der Gleichgewichtswert jedes Tokens entscheidend von seiner relativen
Netzwerkadoption abhéngt.

Das Verhaltensmuster von Anlegern nach Hard Forks war durchweg durch eine rasche
Monetisierung der Fork-Coin-Einnahmen gekennzeichnet. Eine Analyse von On-Chain-
Transaktionsdaten nach dem Bitcoin-Cash-Start zeigt, dass die Mehrheit der von grofsen
Bitcoin-Haltern erhaltenen BCH innerhalb der ersten 30 Tage verkauft wurde (Auer und
Claessens, 2018). Entscheidend ist, dass fiir Anleger, die Bitcoin iiber regulierte
borsengehandelte Produkte halten — einschliefilich des BlackRock iShares Bitcoin Trust
(IBIT), des Fidelity Wise Origin Bitcoin Fund (FBTC) und européischer ETPs wie ETC
Group's BTCE — Hard-Fork-Coin-Ausschiittungen iiblicherweise nicht an Endanleger
weitergegeben werden. Die Prospekte dieser Produkte raumen dem FEmittenten
iiblicherweise FErmessen beim Umgang mit Fork-Coins ein, was bedeutet, dass
institutionelle Anleger wirtschaftlich vor Fork-Coin-Dynamiken abgeschirmt, aber auch auf
etwaige positive Fork-Coin-Werte verzichten.

Aus der Perspektive des Portfoliorisikos stellen Hard Forks eine zwar
unwahrscheinliche, aber nicht vernachlédssigbare Quelle von Protokoll- und operationellen
Risiken dar. Replay-Angriffe — bei denen eine giiltige Transaktion in einer Kette boswillig
oder versehentlich auf der anderen Kette ausgefiihrt wird — sind in der Praxis aufgetreten
und erforderten den Einsatz von Replay-Schutz-Mechanismen. Die Fragmentierung der
Hash-Power iiber konkurrierende Ketten reduziert voriibergehend die Sicherheit jeder
Kette, ein Risiko, das sich fiir Bitcoin Gold im Mai 2018 empirisch realisierte, als die Kette

einem Doppelausgabe-Angriff mit einem Wert von etwa 18 Mio. US-Dollar ausgesetzt war.

4.3 Risikoprofil: Volatilitat, Drawdowns und Korrelation

4.3.1 Historische Volatilitdt und Drawdown-Charakteristika

Bitcoins Risikoprofil ist kategorisch verschieden von dem traditioneller Aktieninstrumente.
Die annualisierte historische Volatilitdt von BTC/EUR im Zeitraum 2016-2026 betrigt
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etwa 54 Prozent p. a., verglichen mit 13-16 Prozent p. a. fiir einen globalen Aktienfonds
mit einem US-Anteil von etwa 70 Prozent (représentiert durch EUNL.DE, iShares Core
MSCI World UCITS ETF, Xetra). Dies impliziert ein Volatilitdtsmultiple von etwa 3,5x,
mit  erheblicher Zeitvariation: Bitcoins 30-Tages-Rollierungsvolatilitit lag im
Beobachtungszeitraum zwischen etwa 30 Prozent und iiber 100 Prozent p. a. Tabelle 32
stellt diese Werte im Vergleich zu traditionellen Anlageklassen dar.

Die Drawdown-Charakteristika von Bitcoin sind ebenso extrem. Die vier
abgeschlossenen groffen Marktzyklen haben jeweils Spitze-Tief-Riickgénge von
durchschnittlich —85 Prozent erzeugt, wobei der Zyklus 2021-2022 einen —77-Prozent-
Drawdown vom November-2021-Hoch von etwa 69.000 US-Dollar auf das Dezember-2022-
Tief von etwa 15.600 US-Dollar aufwies. Zum Vergleich: Der MSCI World Index fiel 2022
um etwa 18 Prozent — ein schwerer, aber strukturell andersartiger Riickgang. Ein
Aktienfonds mit einer Bitcoin-Allokation von 10 Prozent auf dem Hohepunkt hétte in
diesem Zeitraum allein durch die Bitcoin-Komponente etwa 8 Prozentpunkte Verlust
erlitten. Tabelle 33 vergleicht diese vier abgeschlossenen Barenmarktzyklen mit dem MSCI-
World-Drawdown 2022.

Tabelle 32: Annualisierter Volatilitdtsvergleich {iber Anlageklassen

Anlage Annualisierte Anmerkung
Volatilitét (p. a.)

Bitcoin (BTC/EUR, 2016 54 % Basierend auf Tagesrenditen; Spitzen >100 %

2026) in akuten Phasen

Globaler Aktienfonds (US- 1020 % Reprisentatives Band; MSCI World EUR-

Anteil 770 %) Proxy: 713-16 % p. a.

MSCI World € (EUNL.DE- ~13-16 % Tagesrenditen 2016-2026; unteres Ende 2017,

Proxy) oberes Ende 2022

S&P 500 ($) ~“15-18 % Langfristiger Durchschnitt; erhoht 2020 und
2022

10-jahrige US-Treasuries “58% Durationsbedingt; deutlich erh6ht im

Zinsanstiegsumfeld 2022

Gold (XAU/USD) “13-17 % Wertaufbewahrungs-Proxy; geringeres Tail-
Risiko als Bitcoin

Anmerkung: Der iShares Core MSCI World UCITS ETF (EUNL.DE) wies im Beobachtungszeitraum 2016-2026
eine US-Aktiengewichtung von durchschnittlich ca. 70 Prozent auf — deutlich hoher als die bei 'ausgewogenen'
globalen Aktienportfolios bisweilen angenommenen 50 Prozent. Dieser Wert entspricht der tatséchlichen
Landerallokation des MSCI World Index und wird in allen textlichen Beschreibungen dieser Studie verwendet; die
empirischen Berechnungen bleiben davon unberiihrt, da EUNL.DE-Tagesrenditen die eigentliche Datenbasis
bilden.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten von Yahoo Finance (EUNL.DE); Bloomberg; Cambridge CCAF
(Tagesrenditen, 2016-2026).



Tabelle 33: Wichtige Bitcoin-Béarenmiérkte (abgeschlossene Zyklen) im Vergleich zum MSCI-
World-Drawdown 2022

Béarenmarkt Hoch ($) Tief ($) Drawdown (%) Dauer
2011er Zyklus 318 2% —94 % 5 Monate
2013-2015er 1.163 § 152 $ —87 % 13 Monate
Zyklus

2017-2018er 19.783 $ 3.122'$ —84 % 12 Monate
Zyklus

2021-2022er 69.045 $ 15.599 $ =77 % 12 Monate
Zyklus

0 - - —85 % ~11 Monate
(abgeschlossene

Zyklen)

MSCI World - - —-18 % 12 Monate
(2022)

Quelle: Figene Berechnungen auf Basis der Daten von CoinMarketCap; Bloomberg; MSCI.

4.3.2 Korrelation mit globalen Aktienmérkten

Die unbedingte monatliche Korrelation zwischen Bitcoin und dem MSCI World Euro iiber
den gesamten Beobachtungszeitraum (Januar 2015 — Juni 2026) betrdgt etwa 0,31, was
auf eine begrenzte lineare Abhéngigkeit hindeutet. Diese geringe Korrelation liefert die
theoretische Grundlage fiir ein Diversifikationsargument. Die Regression monatlicher
Bitcoin-Renditen auf monatliche MSCI-World-EUR-Renditen ergibt jedoch einen Beta-
Koeffizienten von = 1,68 mit einem Bestimmtheitsmaf von R? = 0,098. Das geringe R?
bestéatigt eine schwache unbedingte Korrelation, wihrend das Beta grofter als eins darauf
hindeutet, dass Bitcoin in Perioden, in denen beide Anlagen gleichzeitig fallen, die
Aktienverluste um den Faktor etwa 1,7 verstarkt.

Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud und Hagfors (2017) stellen fest, dass Bitcoin in
kurzfristigen Horizonten eine partielle Absicherung gegen globale Unsicherheit bietet,
dokumentieren jedoch erhebliche zeitliche Variation der Absicherungseffektivitit.
Dyhrberg (2016) identifiziert Bitcoin als Anlage mit Eigenschaften zwischen Gold und dem
US-Dollar — teilweise konsistent mit einer Diversifikationsrolle in ruhigen Mérkten. Klein,
Pham Thu und Walther (2018) stellen diese Analogie direkt in Frage und zeigen, dass
Bitcoins bedingte Korrelation mit Aktien in Stressphasen stark ansteigt — das Gegenteil
des Verhaltens von Gold — was die Absicherungsthese in den Momenten untergréibt, in

denen sie am wertvollsten ware.
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4.3.3 Krisenautokorrelation: Das strukturelle Diversifikationsrisiko

Das bedeutendste Portfoliorisiko im Zusammenhang mit Bitcoin-Allokationen iiber 10
Prozent ist die dokumentierte Tendenz, dass die Korrelation zwischen Bitcoin und globalen
Aktien in Marktstressphasen stark ansteigt. Beim COVID-19-Marktcrash im Méarz 2020
verlor Bitcoin innerhalb von 48 Stunden etwa 57 Prozent seines Werts — in einem
Zeitraum, in dem auch die globalen Aktienmérkte akute Spannungen erlebten. Die
Korrelation zwischen den téglichen Bitcoin- und S&P-500-Renditen erreichte in der akuten
Phase (Marz—April 2020) 0,7-0,9, verglichen mit einem unbedingten Wert von etwa 0,3.
Ein dhnliches Muster zeigte sich im globalen Aktien-/Anleihen-Bérenmarkt 2022.

Dieses Phénomen ist konsistent mit dem theoretischen Rahmen von Brunnermeier und
Pedersen (2009), die zeigen, dass Anlagekorrelationen in Liquiditéatskrisen steigen, wenn
gehebelte Anleger gezwungen sind, Positionen iiber Anlageklassen hinweg gleichzeitig zu
liquidieren. Bitcoin, als hochliquider, rund um die Uhr handelbarer Risikoanlage mit
erheblichem eingebautem Leverage durch Perpetual-Futures-Mirkte, ist fiir diese Dynamik
besonders anfillig. Die praktische Implikation ist, dass eine Bitcoin-Allokation in normalen
Marktbedingungen — wenn sie am wenigsten benotigt wird — einen Diversifikationsnutzen
bietet und genau dann versagt, wenn Portfolios unter dem grofsten Stress stehen. Diese
asymmetrische bedingte Korrelationsstruktur stellt das zentrale strukturelle Argument

gegen Allokationen deutlich iiber 10 Prozent dar.

4.4 Fundamentale Bewertung: Die Abwesenheit des inneren
Werts

Aus der Perspektive der Fundamentalanalyse stellt Bitcoin eine unlosbare
Bewertungsherausforderung dar. Ein konventionelles Aktienwertpapier repréisentiert einen
Anspruch auf die kiinftigen Cashflows eines Unternehmens, das mittels Discounted-
Cashflow-Analyse (DCF), Kurs-Gewinn-Multiplikatoren (KGV) oder Kurs-Buchwert-
Multiplikatoren (KBV) bewertet werden kann. Die Aktienrisikopramie — die zusétzliche
Rendite, die Anleger fiir das Halten von Aktien gegeniiber risikofreien Anlagen verlangen
— kann aus beobachtbaren Unternehmensgewinnrenditen und Wachstumserwartungen
abgeleitet werden. Laut Damodaran (NYU Stern, Januar 2026) liegt die gewichtete
Eigenkapitalrendite fiir globale Large-Cap-Unternehmen bei etwa 12-14 Prozent p. a.
(Nordamerika: ~20 Prozent; Europa: ~10-12 Prozent; Japan: ~8-10 Prozent).

Bitcoin besitzt keinen dieser Wertanker. Es generiert keine FErlose, kein
Betriebsergebnis, keinen freien Cashflow wund keine Dividenden. Es gibt keine
Bilanzeigenkapital, kein Management, das wirtschaftlichen Wert schafft, und kein Produkt
oder keine Dienstleistung, aus der kiinftige Cashflows abgeleitet werden kénnten. Der
gesamte Preisbildungsmechanismus wird durch das Verhalten aktueller und kiinftiger

Kéufer bestimmt — eine reflexive, erwartungsgetriebene Preisbildungsdynamik im Sinne



von Shiller (2015), konsistent mit spekulativer Vermogenspreisbildung ohne fundamentalen
Ankerpunkt. Cheah und Fry (2015) liefern formale empirische Belege fiir spekulative
Blasendynamiken in Bitcoin-Mérkten. Yermack (2015) gelangt aus geldwirtschaftlicher
Perspektive zu einer &ahnlichen Schlussfolgerung und argumentiert, dass Bitcoin die
konventionellen Kriterien fiir den Wahrungsstatus nicht erfiillt.

Die praktische Investitionsimplikation des fehlenden inneren Werts ist nicht, dass die
Anlage nicht gehalten werden kann, sondern dass das ihr zugewiesene Portfoliogewicht die
epistemische Unsicherheit ihrer Preisbildung widerspiegeln muss. Liu und Tsyvinski (2021)
zeigen formal, dass die optimale Bitcoin-Gewichtung in einem Portfolio riskanter Anlagen
unter Standard-Risikoaversionsparametern und ohne Momentum-Effekte zwischen 1
Prozent und 6 Prozent liegt. Die empirische Optimierung der vorliegenden Studie
(Abschnitt 4.5.3) bestétigt und erweitert diesen Bereich: In den aktuellsten
Fiinfjahreszeitraumen (2021-2026) betrigt die empirisch optimale Allokation im
Durchschnitt 8 Prozent.

4.5 Portfolioanalyse und empirische Optimierung

4.5.1 Modellannahmen und Varianzeffekte

Zur Quantifizierung des Volatilitédtseffekts der Bitcoin-Allokation wird ein Zwei-Anlagen-
Portfoliomodell verwendet. Die Modellparameter werden auf beobachtbare Marktdaten
kalibriert: Fondsvolatilitit o(F) = 15 Prozent p. a. — wie in Gleichung (2) verwendet —
(Mittelpunkt des 10-20-Prozent-Bandes); Bitcoin-Volatilitat o(B) = 54 Prozent p. a.
(empirischer Fiinfjahres-Rollierungsdurchschnitt, 2020-2025); Normalmarktkorrelation
o(normal) = 0,30; Stressmarktkorrelation p(Stress) = 0,75 (basierend auf beobachteten
Korrelationen wihrend Méarz 2020 und H2 2022). Die Portfoliovolatilitét ergibt sich aus

der Standard-Zwei-Anlagen-Varianzformel, welche die Gleichungen (1) und (2) zeigen:

Rendite: Up = (L—w) up + w-pug (1)

Risiko: op = JA-w)2-02 + w202 +2-(1—w) -w-0p-05-p (2)

Tabelle 34 zeigt den nicht-linearen Volatilitatseffekt der Bitcoin-Aufnahme. Bei einer 10-
%-Allokation steigt die Portfoliovolatilitdt im Normalmarkt von 15,0 Prozent auf 15,8
Prozent — ein moderater Anstieg von 0,8 Prozentpunkten. Unter Stressbedingungen (p =
0,75) hebt dieselbe 10-Prozent-Allokation die Portfoliovolatilitéat auf 17,4 Prozent — ein
Anstieg von 2,4 Prozentpunkten. Jenseits von 20 Prozent beschleunigt sich die
Stressvolatilitdtszunahme erheblich, wobei eine 30-Prozent-Allokation eine Stressvolatilitat
von 26,1 Prozent erzeugt — deutlich {iber der Obergrenze des charakteristischen 10-20-
Prozent-Volatilitdtsbandes globaler Aktienfonds. Diese Ergebnisse etablieren 10 Prozent

als volatilitdtskonsistente Obergrenze fiir die Bitcoin-Allokation.



Tabelle 34: Portfoliovolatilitdt unter variierenden Bitcoin-Allokationen

BTC-Anteil Portfolio-o Portfolio-o Drawdown- Verdnd. vs. Basis
(Normal) (Stress) Beitrag
0 % (Basis) 15,0 % 15,0 % 0,0 % —
5% 15,2 % 16,0 % 4,0 % +1,0 Pp
10 % 15,8 % 174 % 8,0 % +2,4 Pp
15 % 16,8 % 19,2 % 12,0 % +4,2 Pp
20 % 18,1 % 21,3 % 16,0 % +6,3 Pp
30 % 21,6 % 26,1 % 24,0 % +11,1 Pp
50 % 31,5 % 36,7 % 40,0 % +21,7 Pp

Anmerkung: Portfoliovolatilitit unter variierenden Bitcoin-Allokationen, kalibriert auf einen reprisentativen
globalen Aktienfonds (Vol = 15 Prozent p. a.). Stresskorrelation p = 0,75. Drawdown-Beitrag berechnet als
Gewicht x 80 Prozent (historisch medianer maximaler Drawdown).

Quelle: Figene Berechnungen.

Der verwendete Mittelwert-Varianz-Rahmen leitet sich direkt von Markowitz (1952,
1959) ab, dessen wegweisender Beitrag zur modernen Portfoliotheorie zeigte, dass rationale
Anleger Portfolios auf der Effizienzgrenze wihlen. Tobins (1958) Zwei-Fonds-
Separationstheorem etablierte, dass das optimale Risikoportfolio unabhéngig von
individuellen Risikopréferenzen ist. Das Capital Asset Pricing Model (CAPM), unabhéngig
von Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966) entwickelt, operationalisiert diesen
Rahmen. Fama (1970) bettete das CAPM in die Effizienzmarkthypothese ein. In diesem
Kontext impliziert Bitcoins empirisch geschétztes Beta von = 1,68 gegeniiber dem MSCI
World Euro unter dem CAPM, dass Bitcoin eine Risikoprdamie von 168 Prozent der
Aktienmarktpréamie erfordern wiirde — eine Schwelle, die die jlingsten Zyklusrenditen
(2021-2026) nicht erfiillen.

4.5.2 Renditeeffekte und Sharpe-Ratio-Analyse

Neben dem Varianzeffekt sind die Rendite- und risikoadjustierten Renditeimplikationen
der Bitcoin-Allokation zu priifen. Da Bitcoin keine Cashflows generiert, hingt sein Beitrag
zur Portfoliorendite vollstdndig von Kurswertsteigerungsszenarien ab. Drei Szenarien
werden bewertet: (1) optimistisch: 30 Prozent p. a. Rendite — konsistent mit anhaltendem
institutionellem Adoptionsmomentum; (2) Basis: 10 Prozent p. a. — Bitcoin entwickelt
sich entsprechend Aktienmérkten; (3) konservativ: 0 Prozent p. a. — Bitcoin stagniert auf

aktuellen Bewertungsniveaus."”” Die Sharpe-Ratio wird berechnet als: (Portfoliorendite —

105 Hnstitutionelles Adoptionsmomentum" bezeichnet die anhaltende Dynamik, mit der professionelle Anleger
Bitcoin in ihre Portfolios aufnehmen — also der fortgesetzte Zufluss durch Akteure wie Vermogensverwalter,
Pensionskassen, Versicherungen, Unternehmen (Treasury-Bestéinde) und Spot-ETFs.
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3 Prozent) / Portfoliovolatilitét bei einem risikofreien Zinssatz von 3 Prozent p. a. Tabelle

35 quantifiziert diese Rendite- und Sharpe-Ratio-Effekte systematisch iiber drei Bitcoin-

Renditeszenarien.
Tabelle 35: Rendite- und Sharpe-Ratio-Effekte unter variierenden Bitcoin-Allokationen und
Renditeszenarien
BTC- Rendite Rendite Rendite Sharpe (BTC: 30 Sharpe (BTC: 0
Anteil (BTC:30 %) (BTC:10%) (BTC:0 %) %) %)
0% 10,0 % p. a. 10,0 % p. a. 10,0 % p. a. 0,47 0,47 (Basis)
10 % 12,0 % p.a. 10,0 % p. a. 9,0 % p. a. 0,56 (+0,09) 0,38 (—0,09)
20 % 14,0 % p.a. 10,0 % p. a. 8,0 % p. a. 0,60 (+0,13) 0,27 (—0,20)

Anmerkung: Basis-Fondsrendite: 10 Prozent p. a.; risikofreier Zinssatz: 3 Prozent p. a.; o(F) = 15 Prozent p. a.
geméf Gleichung (2) (Normalmarkt). Abweichungen gegeniiber der Basis-Sharpe von 0,47 in Klammern.
Quelle: Figene Berechnungen.

Der Befund zeigt eine ausgeprigte Asymmetrie. Wenn Bitcoin 30 Prozent p. a. liefert,
verbessert sich die Sharpe-Ratio monoton von 0,47 auf 0,60, wenn die Allokation steigt.
Wenn Bitcoin jedoch stagniert (0 Prozent p. a.), verschlechtert sich die Sharpe-Ratio
deutlich: von 0,47 auf 0,38 bei 10 Prozent Bitcoin (—19 Prozent) und auf 0,27 bei 20
Prozent  (—43  Prozent). Die  entscheidende  Erkenntnis ist, dass die
Szenarioprobabilitdtsverteilung fundamental asymmetrisch ist: Aktienfondsrenditen sind
durch  Unternehmensgewinnwachstum verankert und konnen mit etablierten
Bewertungsrahmen geschatzt werden. Bitcoin-Renditen haben keine entsprechende
fundamentale Bezugsgrofse. Der Erwartungswert kiinftiger Bitcoin-Renditen ist daher sehr
unsicher, wihrend Abwiirtsszenarien (Stagnation, weiterer starker Drawdown) materielle

Wahrscheinlichkeitsgewichte tragen.

4.5.3 Empirische Portfoliooptimierung: Rollierende Effizienzgrenze
(2016-2026)

4.5.3.1 Methodik und Datenquellen

Die theoretische Analyse der Abschnitte 4.5.1 und 4.5.2 wird durch eine vollstindig
empirische rollierende Portfoliooptimierung mit realen Marktdaten ergénzt. Datenquellen:
tagliche BTC/EUR-Preise (Yahoo Finance) und der iShares Core MSCI World UCITS
ETF 1C (EUNL.DE; Xetra Frankfurt; EUR-denominiert, thesaurierend; Yahoo Finance)
als Proxy fiir das globale Aktienuniversum in Euro. Der gemeinsame Datensatz umfasst
2.981 Handelstage von September 2014 bis Juni 2026. Hinweis: EUNL.DE ist ein
thesaurierender ETF (Dividenden reinvestiert), der den MSCI World EUR-Preisindex
systematisch iibertrifft; der Aktienproxy schont daher die Performance der
Aktienkomponente und macht die Analyse in Bezug auf Bitcoins relative Attraktivitét

konservativ.



Methodik: 61 rollierende Fiinfjahreszeitrdume werden berechnet. Das erste Fenster
lauft vom 31. Mai 2016 bis 31. Mai 2021; jedes nachfolgende Fenster riickt um einen
Kalendermonat vor, sodass das letzte Fenster vom 31. Mai 2021 bis 31. Mai 2026 lduft.
Fiir jedes der 61 Fenster werden 101 Portfoliokombinationen bewertet (0 Prozent—100
Prozent Bitcoin in 1-Prozent-Schritten), wobei annualisierte Rendite und Volatilitidt aus
Tagesrenditen unter Verwendung des 252-Handelstage-Faktors berechnet werden. Das
optimale Portfolio ist das Sharpe-Ratio-maximierende Portfolio mit einem risikofreien
Zinssatz von 0 Prozent.

Die Anwendung von Markowitzs (1952) Mittelwert-Varianz-Rahmen auf Bitcoin-
Portfolios hat erhebliches akademisches Interesse geweckt. Briere, Oosterlinck und Szafarz
(2015) stellten in einer der frithesten solcher Studien fest, dass selbst eine 3-5-Prozent-
Bitcoin-Allokation die Effizienzgrenze fiir ein diversifiziertes Multi-Asset-Portfolio
verbesserte. Eisl, Gasser und Weinmayer (2015) bestéitigen Diversifikationsvorteile,
betonen jedoch, dass die optimalen Gewichte sehr sensibel gegeniiber dem gewéhlten
Schétzzeitraum sind — ein Befund, der den hier verwendeten Rollierungsfenster-Ansatz
motiviert. Platanakis und Urquhart (2019) zeigen, dass die optimale Bitcoin-Allokation
nach Einbeziechung von Transaktionskosten deutlich sinkt — ein Argument fiir

Allokationen am unteren Ende des empirischen Optimumbereichs.
4.5.3.2 Empirische Ergebnisse

Die Gesamtperiodenresultate zeigen auf den ersten Blick einen kontraintuitiven Befund:
Die durchschnittliche optimale Bitcoin-Allokation iiber alle 61 Fenster betragt 68,3 Prozent
(Median: 100 Prozent). Dieses Ergebnis ist methodisch kohérent, aber praktisch
irrefithrend: Es spiegelt ausschlieflich die ex-post-optimale Allokation wéhrend des
aulierordentlichen Bitcoin-Bullenmarkts 2016-2021 wider, in dem Bitcoin eine annualisierte
Durchschnittsrendite von 102,6 Prozent p. a. generierte. Kein rationaler Ex-ante-Anleger
hétte diese Renditen vorhersagen konnen.

Der entscheidende Befund fiir eine zukunftsorientierte Portfoliokonstruktion ergibt sich
aus den aktuellsten Fenstern. Fiir die fiinf Fenster mit Startzeitriumen Januar bis Mai
2021 — die Fiinfjahreszeitraume, die 2021-2026 abdecken und den Bitcoin-Bérenmarkt
2022 (—77 Prozent), den FTX-Kollaps (November 2022) und die anschliefende partielle
Erholung vollstindig umfassen — betrdgt die durchschnittliche optimale Bitcoin-
Allokation 8,8 Prozent (Median: 8 Prozent; Spanne: 6-15 Prozent). Dies bildet einen
empirisch fundierten, zukunftsrelevanten Bezugspunkt fiir die empfohlene 10-Prozent-
Allokationsobergrenze. Tabelle 36 dokumentiert die Ergebnisse fiir alle 61 Fenster nach

Teilzeitraum.
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Tabelle 36: Ergebnisse der rollierenden Portfoliooptimierung nach Teilzeitraum

Analysezeitraum Fenster @ opt. @ Sharpe @ Sharpe @ BTC-Rendite p. a.

BTC-Quote (opt.) (10 %

BTC)

Friih: 20162018 32 74,9 % 1,659 1,131 122,8 %
(Fensterstart) (Median:

100 %)
Mittel: 20192020 24 72,0 % 1,483 1,237 90,9 %
(Fensterstart) (Median:

100 %)
Aktuell: 2021 5 8,8 % 0,997 0,993 29,6 %
(Fensterstart, (Median: 8
2021-2026) %)
Gesamt: 2016-2026 61 68,3 % 1,536 1,161 102,6 %
(alle 61 Fenster) (Median: (+37,9 %)

100 %)

Anmerkung: 61 rollierende Fiinfjahreszeitraume, monatliche Rollierung, 31. Mai 2016 — 31. Mai 2026. Sharpe-
Ratio: risikofreier Zinssatz = 0 %, annualisiert mit 252-Handelstage-Faktor.

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der Daten von BTC/EUR (Yahoo Finance) und EUNL.DE als MSCI-World-
EUR-Proxy (Yahoo Finance).

4.5.3.3 Sharpe-Ratio-Analyse: 10 Prozent Bitcoin verbessert alle Fenster

Ein besonders robuster empirischer Befund ist, dass eine 10-Prozent-Bitcoin-Allokation die
Sharpe-Ratio gegeniiber einem reinen Aktienportfolio (0 Prozent Bitcoin) in allen 61
rollierenden Fenstern verbesserte — eine 100-Prozent-Trefferquote. Die durchschnittliche
Sharpe-Verbesserung betriagt +0,318 (von 0,843 auf 1,161), mit einer minimalen
Verbesserung von +0,017 im ungiinstigsten Fenster. Selbst in den Fenstern, die den
vollstandigen Bitcoin-Barenmarkt 2022 umfassen, lieferte eine 10-Prozent-Allokation
iiberlegene risikoadjustierte Renditen im Vergleich zu einem nicht allokierten
Aktienportfolio. Abbildung 15 illustriert die Effizienzgrenze und die Sharpe-Ratio-Kurven
fiir die flinf aktuellsten Fenster.

Wenn die Analyse auf die aktuellsten Fenster (2021-2026) beschrankt wird, ist die
unbeschrinkte optimale Allokation von 8,8 Prozent kaum von der empfohlenen 10-Prozent-
Obergrenze zu unterscheiden (Sharpe: 0,993 vs. 0,997 — eine Differenz von 0,4 Prozent).
Abbildung 16 zeigt die vollstindige Verteilung der optimalen Allokationen iiber alle 61

Fenster sowie den Sharpe-Ratio-Vergleich iiber fiinf Benchmark-Strategien.
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Abbildung 15: Effizienzgrenze fiir die fiinf aktuellsten Fiinfjahreszeitrdume (2021-2026, linkes
Paneel) und Sharpe-Ratio als Funktion der Bitcoin-Allokation nach Teilzeitraum (rechtes
Paneel). Sterne markieren die Sharpe-maximierende Allokation jedes Fensters.

Quelle: Eigene Berechnung.
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Abbildung 16: Verteilung der optimalen Bitcoin-Allokation iiber 61 rollierende
Fiinfjahreszeitrdume (Histogramm) und Sharpe-Ratio-Vergleich tiber fiinf Portfoliostrategien
(rechtes Paneel): 100 Prozent MSCI World, 8 Prozent Bitcoin (Empfehlung), 10 Prozent
Bitcoin (Hochstgrenze), optimale Allokation (¢) und 100 Prozent Bitcoin.
Quelle: Eigene Berechnung.

Abbildung 17 verfolgt die Entwicklung der optimalen Bitcoin-Allokation iiber alle 61

rollierenden Fensterstartdaten und veranschaulicht, wie der unbeschréinkte Optimalwert

zuriickgeht, sobald Beobachtungen des Barenmarkts 2022 in die jeweiligen Fenster

einflieRen.

162



120 4

lokation (max. Sharpe)
~ =~ Mittelwert 68,3 %
++++ Median 100 %
—-- 10-%-Grenze (Empfehlung)

100 1

Optimale BTC-Allokation (%)

20‘17 20I18 20I19 20I20 20‘21
Fensterstartdatum

Abbildung 17: Optimale Bitcoin-Allokation (maximale Sharpe-Ratio) nach rollierendem
Fensterstartdatum, Mai 2016 bis Mai 2021. Die horizontale gestrichelte Linie bei 10 Prozent
zeigt die empfohlene Allokationsobergrenze.

Quelle: Eigene Berechnung.

4.5.3.4 Regressions- und Korrelationsanalyse

Die Regression monatlicher BTC/EUR-Renditen auf monatliche MSCI-World-EUR-
Renditen (Januar 2015 — Juni 2026; n = 137 monatliche Beobachtungen) ergibt: BTC-
Monatsrendite = 1,68 x MSCI-World-EUR-Monatsrendite + 0,065; R2 = 0,098;
Standardfehler der Steigung = 0,31; p-Wert < 0,001. Das niedrige R? bestatigt, dass etwa
90 Prozent der Variation in den monatlichen Bitcoin-Renditen nicht durch die MSCI-
World-EUR-Renditen erklart werden — konsistent mit der niedrigen unbedingten
Korrelation (p = 0,31). Das Beta von 1,68 zeigt, dass Bitcoin in den Monaten, in denen
beide Anlagen in die gleiche Richtung tendieren, 68 Prozent weiter ausschliagt — ein
Verstarkungseffekt, der in Krisenperioden am deutlichsten in Erscheinung tritt. Abbildung

18 visualisiert die zugrundeliegenden Monatsrenditepaare.
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Monatsrendite (Jan. 2015 - Juni 2026)
Regression: y = 1,68x + 4,27
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Abbildung 18: Regression der monatlichen Bitcoin-Euro-Renditen auf die monatlichen MSCI-
World-Euro-Renditen (Januar 2015 — Juni 2026). = 1,68; R? = 0,098. Jeder Punkt
reprasentiert einen Monat.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Yahoo-Finance-Daten.

Abbildung 19 =zeigt die Effizienzgrenze iiber alle 61 rollierenden Fenster mit der
durchschnittlichen Frontier als dicker schwarzer Linie.
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Abbildung 19: Effizienzgrenze fiir alle 61 rollierenden Fiinfjahreszeitraume (graue Linien) und
durchschnittliche Effizienzgrenze tiber alle Fenster (blau). Stern: durchschnittliches optimales
Portfolio.

Quelle: Eigene Berechnung.

Abbildung 20 isoliert die fiinf aktuellsten Fenster (2021-2026) in einer einzigen
Effizienzgrenzen-Grafik und markiert die durchschnittliche optimale Bitcoin-Allokation

von 8 Prozent mit einem Stern — eine fokussierte Darstellung des aktuellen Rendite-Risiko-
Profils.
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Abbildung 20: Effizienzgrenze fiir die fiinf aktuellsten rollierenden Fiinfjahreszeitraume (2021
2026). Der Stern (%) markiert das durchschnittliche optimale Portfolio bei einer Bitcoin-
Allokation von 8 Prozent, welche die Sharpe-Ratio fiir den aktuellsten Beobachtungszeitraum
maximiert.

Quelle: Eigene Berechnung.

4.6 Bitcoin-Anlageprodukte

4.6.1 Exchange-Traded Products und Spot-ETF's

Die bedeutendste regulatorische Entwicklung der jiingeren Zeit war die Genehmigung von
Spot-Bitcoin-ETFs in den Vereinigten Staaten durch die SEC am 10. Januar 2024.
Innerhalb von zwolf Monaten {iberstiegen die verwalteten Vermogen 115 Mrd. US-Dollar,
angefiihrt von der iShares Bitcoin Trust (IBIT, BlackRock) und dem Fidelity Wise Origin
Bitcoin Fund (FBTC). Diese Instrumente halten physische Bitcoin, werden an regulierten
Borsen gehandelt und unterliegen den SEC-Meldepflichten. Fiir européische Anleger sind
US-Spot-ETFs aufgrund des Fehlens eines PRIIPs-konformen Basisinformationsblatts in
der Regel nicht zuganglich.

In Europa ist seit 2019 ein wachsendes Angebot physisch hinterlegter Exchange Traded
Products (ETPs) verfiighar. Das ETC Group Physical Bitcoin (BTCE) wird an Wiener
Borse und der Xetra Frankfurt gehandelt; das 21Shares Bitcoin ETP (ABTC) ist an der
Xetra und FEuronext notiert; WisdomTree Physical Bitcoin (WBTC) bietet weitere
Abdeckung. Es gilt zu beachten, dass ein UCITS-konformer Bitcoin-Fonds strukturell
unmoglich ist: UCITS-Richtlinie Artikel 52 verbietet eine Konzentration von mehr als 20

Prozent bei einem einzelnen Emittenten, und Bitcoin ist unter Artikel 50(1)(a) nicht als
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iibertragbares Wertpapier zuldssig. ETPs sind daher rechtlich als Schuldtitel des
Emittenten strukturiert, besichert durch physische Bitcoin — sie sind kein Sondervermégen
im Sinne des Osterreichischen und deutschen Investmentfondsrechts. Tabelle 37 gibt einen
strukturierten Uberblick iiber die wichtigsten Bitcoin-Anlagetypen, deren regulatorischen

Rahmen und die Anlegereignung.

Tabelle 37: Uberblick iiber Bitcoin-Anlagetypologien, Beispiele, regulatorischen Rahmen und

Anlegereignung
Produkt Beispiele Borse / Regulierung Eignung
Handelsplatz

Spot-ETF (USA)  IBIT NYSE Arca / SEC (1940 Act) Institutionell (US-
(BlackRock), Nasdaq Zugang)
FBTC
(Fidelity)

ETP (Europa) BTCE, ABTC Xetra Frankfurt, MiCA / EMIR Retail &
(21Shares), Wien institutionell (EU)
WBTC
(WisdomTree)

CME Futures BTC, MBT CME Group, CFTC Institutionelle
(Micro) Chicago Absicherung

Optionen BTC-Optionen CME / Deribit CFTC / AFM Professionelle
CME; Deribit (Amsterdam) Gegenparteien

Zertifikate Vontobel, DZ EUWAX, BaFin / FMA Retail
BANK, Société  Frankfurter (Emittentenrisiko
Générale, Wertpapierborse beachten)
HSBC

Anmerkung: Regulatorischer Status per Juni 2026.
Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von BlackRock SEC-Filing (2024); Fidelity SEC-Filing
(2024); CME Group; ETC Group; 21Shares.

4.6.2 Derivate, Futures und strukturierte Produkte

Die Chicago Mercantile Exchange (CME) bietet seit Dezember 2017 regulierte Bitcoin-
Futures (Ticker: Bitcoin) und seit Mai 2021 Micro-Bitcoin-Futures (MBT; Kontraktgrofe:
0,1 Bitcoin) an. Beide Produkte sind cash-settled und werden von der CEFTC tiberwacht.
CME-Bitcoin-Optionen (seit Januar 2020) vervollstdndigen das regulierte Derivateangebot.
Deribit (Amsterdam; unter MiFID II durch die AFM reguliert) ist die fithrende Plattform
fiir Krypto-Optionen nach Open Interest. Unregulierte Perpetual Futures auf Plattformen
wie Binance, Bybit oder OKX — die Hebel von bis zu 125:1 bieten — werden fiir
Aktionsfonds-Anleger nicht empfohlen. Im deutschsprachigen Markt bieten borsengelistete
Zertifikate von Vontobel, DZ BANK, Société Générale und HSBC retail-zugéngliches
strukturiertes Engagement, wobei das Emittentenrisiko physisch hinterlegte ETPs als

bevorzugtes Instrument fiir materielle Allokationen auszeichnet.
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4.7 Verwahrungslosungen und Handelsplatze

4.7.1 Verwahrungsarchitektur

Bitcoin-Eigentum wird nicht durch Namensregistrierung, sondern durch den Besitz des
entsprechenden Privatschliissels — einer 256-Bit-Zufallszahl, aus der eine Bitcoin-Adresse
abgeleitet wird — begriindet. Dieses Prinzip ergibt das zentrale Diktum der Krypto-
Verwahrung: 'Not your keys, not your coins' (Antonopoulos, 2017). Eine Partei, die Bitcoin
an einer Borse hélt, ist rechtlich ein Glaubiger dieser Borse, nicht der Inhaber eines
Figentumsrechts — eine Unterscheidung, die durch den FTX-Kollaps im November 2022
dramatisch illustriert wurde, bei dem iiber eine Million Kunden voriibergehend oder
dauerhaft keinen Zugang zu Vermogenswerten auf ihren Konten hatten.
Hardware-Wallets — dedizierte Geréte (Ledger Nano X /Flex, Trezor Safe 3, Coldcard,;
Ledger SAS, 2024; Trezor, 2024), die Privatschliissel in sicheren Element-Chips speichern
und sie nie internetverbundenen Umgebungen aussetzen — stellen den Goldstandard fiir
die Selbstverwahrung materieller Bitcoin-Bestdnde dar. Transaktionen werden auf dem
Gerét in einer Air-Gap-Umgebung signiert; nur die signierte Transaktion wird an das
Netzwerk iibertragen.'”  Multi-Signatur-Arrangements (z. B. 2-von-3-, 3-von-5-
Schliisselkonfigurationen, implementiert iiber Dienste wie Casa und Unchained Capital)
eliminieren das Single-Point-of-Failure-Risiko von Einzelschliissel-Arrangements. Fiir
institutionelle Anleger bieten regulierte Verwahrer — Coinbase Custody, BitGo und
Fidelity Digital Assets — Cold Storage mit SOC-2-Zertifizierung, Versicherungsdeckung
und regulatorischer Aufsicht unter OCC- oder staatlichen Trust-Chartern. Alle Seed-
Phrasen (BIP39-Mnemonik-Sequenzen aus 12 oder 24 Woértern) miissen sicher offline an
mehreren physischen Standorten gespeichert werden; ihr Verlust entspricht dem
dauerhaften Verlust der entsprechenden Bitcoin-Bestéinde. Tabelle 38 vergleicht die
wichtigsten Verwahrungsarchitekturen nach Sicherheitsmerkmalen, regulatorischem Status

und empfohlenem Anlegerkreis.

106 Fine Air-Gap-Umgebung (oder ein luftgekoppeltes System) ist ein Computer oder Netzwerk, das vollstandig
physisch vom Internet und anderen unsicheren Netzwerken getrennt ist. Es gibt keine WLAN-, Bluetooth- oder
Netzwerkkabel-Verbindung nach aufien.
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Tabelle 38: Bitcoin-Verwahrungsoptionen nach Typ, Sicherheitscharakteristika, regulatorischem
Status und empfohlenem Anlegerkreis

Verwahrungstyp Beispiele Sicherheitsniveau Regulierung Empfohlen ab
Hardware-Wallet — Ledger Nano Sehr hoch (Air- Selbstreguliert Erfahrene
X/Flex, Trezor Gap) Privatanleger
Safe 3, Coldcard
Software-Wallet Electrum, Mittel Keine Nur kleine Betrége
Sparrow, (internetverbunden)
BlueWallet
Multi-Signatur Casa, Unchained Hoch (kein Single Vertraglich Vermogende
Capital (2-von-3  Point of Failure) Privatanleger
/ 3-von-5)
Inst. Verwahrer Coinbase Sehr hoch (SOC-2, occ / Institutionelle Anleger

Custody, BitGo,
Fidelity Digital
Assets

versichert)

staatliche Lizenz

Reg. Borse

Bitpanda (FMA
Wien),
Coinbase,
Kraken,
Bitstamp

Mittel

(Gegenparteirisiko)

MiCA /
FinCEN

Einstiegsanleger

Quelle: Figene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Ledger SAS; Trezor; Coinbase Institutional; BitGo.

4.7.2 Handelspldtze und Anlegerempfehlungen

Regulierte Borsen in Europa, die unter MiCA operieren, umfassen Bitpanda (Wien;

lizenziert durch die osterreichische FMA), Coinbase (in mehreren EU-Mitgliedstaaten

lizenziert), Kraken und Bitstamp. Traditionelle Retail-Broker — darunter Scalable Capital
und Trade Republic (beide Deutschland/EU) — haben Bitcoin-ETP-Zugang eingefiihrt

und damit die operationale Hiirde fiir Privatanleger gesenkt. Institutionelle OTC-Desks

(Cumberland, Jump Trading) bedienen grofvolumige Transaktionen mit reduzierter

Marktauswirkung. Tabelle 39 fasst Produkt- und Verwahrungsempfehlungen nach

Anlegertyp zusammen.



Tabelle 39: Produkt- und Verwahrungsempfehlungen nach Anlegerprofil

Anlegertyp Produktempfehlung Verwahrungsempfehlung
Privatanleger (Einsteiger, ETP iiber Online-Broker Regulierte Borse (Coinbase,
<10.000 €) (Scalable Capital, Trade Bitpanda)
Republic, Bitpanda)
Privatanleger (erfahren, ETP an Xetra oder Direktkauf Hardware-Wallet (Ledger, Trezor)
>10.000 €) als Primdrverwahrung
Institutioneller Anleger (EU) ETP an Xetra (BTCE, ABTC, Regulierter Verwahrer (Coinbase
WBTC) Custody, BitGo)
Institutioneller Anleger (US- Spot-ETF (IBIT BlackRock, ETF-Verwahrung {iber Prime
Zugang) FBTC Fidelity) Broker
Fondsmanager / Family ETP kombiniert mit CME- Prime Broker mit integriertem
Office (EU) Futures zur Absicherung Verwahrungsservice

Anmerkung: Empfehlungen per Juni 2026; regulatorisches Umfeld unterliegt Anderungen im Rahmen der MiCA-
Umsetzung.
Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten der FMA Osterreich; Coinbase; Bitpanda; Ledger.

4.8 Institutionelle Perspektiven und regulatorisches Umfeld

4.8.1 Positionen grofier Finanzinstitute

Die institutionelle Investmentgemeinschaft bleibt in Bezug auf Bitcoins Portfoliorolle
gespalten. BlackRock (2024) — selbst der Emittent des weltweit grofsten Bitcoin-ETF —
empfiehlt eine Bitcoin-Allokation von 1-2 Prozent in einem Multi-Asset-Portfolio und
nennt explizit den Diversifikationsnutzen und die extreme Schiefe der Renditeverteilungen.
Fidelity Investments (2024) nimmt eine konstruktivere Haltung ein und schlégt vor, dass
Bitcoin als alternative Anlage mneben Rohstoffen wund Sachwerten besondere
Beriicksichtigung verdient. JPMorgan (2024) erkennt Bitcoins
Diversifikationseigenschaften an, weist jedoch darauf hin, dass bei seiner aktuellen
Marktkapitalisierung eine 1-Prozent-Krypto-Allokation in einem institutionellen Portfolio
eine ausgewogene Exponierung darstellt. Goldman Sachs (2024) betont den spekulativen
Charakter und das Fehlen einer fundamentalen Ertragsrendite. Deutsche Bank (2024) und
UBS (2025) nehmen eine weitgehend vorsichtige Haltung ein.

4.8.2 Regulatorisches Umfeld: MiCA und globale Entwicklungen

Die Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates iiber Markte fiir Kryptowerte
(MiCA, Verordnung (EU) 2023/1114) trat am 29. Juni 2023 in Kraft und wurde fiir
Kryptowerte-Dienstleister (CASPs) am 30. Dezember 2024 vollsténdig anwendbar. MiCA
legt  Zulassungsanforderungen fiir ~CASPs, Offenlegungspflichten analog zu

Prospektanforderungen, Marktintegritatsvorschriften (Verbot von Marktmanipulation und



Insiderhandel) sowie Reserveanforderungen fiir wertreferenzierte Token und E-Geld-Token
fest. Fiir Bitcoin schafft MiCAs Offenlegungsanforderungen fiir 'sonstige Kryptowerte'
einen standardisierteren Anlegerinformationsrahmen in der gesamten EU.

In den Vereinigten Staaten stellt die Genehmigung von Spot-Bitcoin-ETFs geméfs dem
Securities Exchange Act eine wesentliche regulatorische Normalisierung dar, obwohl die
breitere Charakterisierung von Kryptowerten als Wertpapiere durch die SEC (anstelle von
Rohstoffen) weiterhin durch Rechtsstreitigkeiten angefochten wird. El Salvadors Annahme
von Bitcoin als gesetzliches Zahlungsmittel (September 2021) und die anschliefende TWF-
bedingte  partielle  Riicknahme  (2024) verdeutlichen die  politischen  und
makrodokonomischen Komplexititen der souverinen Bitcoin-Adoption. Japan unterhélt ein
Lizenzsystem fiir Kryptoborsen unter dem Zahlungsdienstleistungsgesetz. Kein wichtiges

Industrieland hat per Juni 2026 ein vollstédndiges Bitcoin-Verbot erlassen.

4.9 Eine ausgewogene Bestandsaufnahme

Tabelle 40 prasentiert die wesentlichen Argumente fiir und gegen eine Bitcoin-Allokation
in global diversifizierten Aktienfonds, basierend auf der vorangegangenen Analyse und der

einschldgigen akademischen Literatur.
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Tabelle 40: Argumente flir und gegen eine Bitcoin-Allokation in global diversifizierten

Aktienfonds

Argumente fiir eine Allokation (Pro) Argumente gegen eine hohe Gewichtung
(Contra)

Dezentrales, zensurresistentes System ohne Kein innerer Wert: keine Cashflows, Dividenden,
Emittenten Zinsen oder Gewinne
Fixes maximales Angebot: 21 Mio. BTC Rendite ausschlieftlich aus Kurssteigerung;
(algorithmische Knappheit) vollsténdig stimmungsgetrieben
Wertaufbewahrungsthese: Inflationsschutz bei Empirische Korrelation mit Inflation historisch
begrenztem Angebot inkonsistent (Baur et al., 2018)
Wachsende institutionelle Adoption; Spot-ETF- Korrelation mit Aktien steigt in Krisenzeiten auf
Zufliisse >115 Mrd. $ (2025) 0,7-0,9
Diversifikationspotenzial in Phasen niedriger Historische Spitze-Tief-Verluste im Durchschnitt
Korrelation —85 % (abgeschlossene Zyklen)
24/7-Liquiditét; globale Handelbarkeit ohne Energieverbrauch ~175-195 TWh p. a. (Cambridge
Wihrungsumrechnung CCAF, 2024)
Lightning Network verbessert Regulatorisches Risiko: MiCA-Umsetzung, SEC-
Transaktionsdurchsatz erheblich Unsicherheit, Verbotsgefahr in Schwellenldndern
Reifender regulatorischer Rahmen (MiCA in der Preisbildung primér durch Anlegerverhalten
EU; US-Spot-ETFs genehmigt) getrieben; kein fundamentaler Anker
Diskussion als globale Reserveanlage (El Salvador, Konzentrationsrisiko: Die obersten 1 % der
Staatsfonds) Adressen halten >25 % aller BTC

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Nakamoto (2008); Antonopoulos (2017); Baur et al.
(2018); Liu und Tsyvinski (2021); Corbet et al. (2018); BlackRock (2024); Cambridge CCAF (2024).

Eine ausgewogene Wiirdigung der Belege legt nahe, dass Bitcoins Eignung als
Portfoliokomponente materiell schwécher ist, als seine Befiirworter behaupten, aber nicht
vollig ohne Grundlage. Der Diversifikationsnutzen ist in normalen Marktbedingungen real,
wie durch die geringe unbedingte Korrelation (R? = 0,098) und die universelle Sharpe-
Ratio-Verbesserung durch eine 10-Prozent-Allokation iiber 61 rollierende Fenster
dokumentiert. Die Inflationsschutz-These entbehrt jedoch der empirischen Grundlage. Das
strukturelle Risiko — Krisenautokorrelation und das vollstdndige Fehlen des inneren Werts
— begrenzt die Allokation auf einen Bereich, der die Diversifikationsoption erhélt, ohne
ein so grofses Gewicht zuzulassen, dass es das Risikoprofil des Fonds wéahrend Bitcoins

periodischer tiefer Drawdowns material beeintréachtigt.

4.10 Fazit und Empfehlung

4.10.1 Synthese und Beantwortung der Forschungsfrage

Die zentrale Forschungsfrage dieses Kapitels lautete, bei welchem Allokationsniveau eine

Bitcoin-Position die risikoadjustierte Rendite eines global diversifizierten Aktienfonds
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verbessert, ohne die Portfoliostabilitdt zu kompromittieren. Die Ergebnisse der rollierenden
Optimierung, des Zwei-Anlagen-Varianzmodells und der strukturellen Risikoanalyse
konvergieren zu einer einzigen Antwort: Eine maximale Bitcoin-Allokation von 10 Prozent
ist fiir global diversifizierte Aktienfonds mit einer typischen Portfoliovolatilitit von 10-20
Prozent p. a. (Modell-Mittelpunkt: 15 Prozent p. a.) und einem US-Aktienanteil von etwa
70 Prozent angemessen, entsprechend der durchschnittlichen Landerallokation des MSCI
World Index (Proxy: EUNL.DE) im Beobachtungszeitraum 2016-2026. Diese Schwelle ist
empirisch durch die rollierende Optimierung validiert (aktuellste optimale Allokation: 8
Prozent), durch die strukturellen Risikoargumente der Abschnitt 4.3 und 4.4 gestiitzt und
mit der breiteren akademischen Literatur konsistent (Liu und Tsyvinski, 2021: 1-6 Prozent
bei Standard-Risikoaversion; eigene empirische Optimierung: 6-15 Prozent in jiingsten
Zyklen). Allokationen unterhalb dieser Schwelle — im Idealfall im Bereich von 3-10
Prozent, aktiv verwaltet und regelméfig iiberpriift — koénnen als streng begrenzter,
spekulative Diversifikationskomponente dienen. Anleger sollten sich explizit bewusst sein,
dass jede Bitcoin-Allokation ein Engagement in einem Vermogenswert ohne inneren Wert,
mit durchschnittlichen historischen Drawdowns von —85 Prozent und einer
dokumentierten Tendenz zur adversen Korrelation mit Aktien in Systemkrisen darstellt.
Hohe Krisenautokorrelation und fehlender innerer Wert schliefen eine Bitcoin-
Allokation iiber 10 Prozent in global diversifizierten Aktienfonds aus. Die empirisch
bestimmte optimale Allokation fiir den Zeitraum 2021-2026 betrigt 8 Prozent. Das

empfohlene Maximum liegt bei 10 Prozent.

4.10.2 Limitationen und Ausblick

Die Reichweite dieser Ergebnisse ist begrenzt. Die empirische Basis umfasst nur rund ein
Jahrzehnt (2016-2026) und damit wenige vollstindige Marktzyklen; die rollierende
Optimierung stiitzt sich auf 61 Fenster mit erheblichem Ubergewicht der Bullenphasen.
Der Analyserahmen ist auf zwei Anlagen (Bitcoin, globaler Aktienindex) beschrankt;
Transaktionskosten, Steuern und Liquiditétsrisiken in Stressphasen bleiben unmodelliert.
Zudem ist Bitcoins Korrelationsstruktur — nicht stabil: Die  dokumentierte
Krisenautokorrelation beruht auf wenigen Beobachtungen wund kann sich mit
fortschreitender Institutionalisierung weiter veréandern.

Daraus ergibt sich unmittelbarer Forschungsbedarf: regimeabhéngige Korrelations- und
Tail-Risk-Modelle (etwa Markov-Switching-Ansétze, DCC-GARCH oder
Quantilsregressionen), Out-of-Sample-Tests der hier abgeleiteten Allokationsschwelle iiber
kiinftige Halving-Zyklen sowie eine Multi-Asset-Erweiterung, die Bitcoin gemeinsam mit
Gold und inflationsindexierten Anleihen optimiert.

Offen  bleibt im  Besonderen, ob die durch Spot-ETFs beschleunigte
Institutionalisierung Bitcoins Aktienkorrelation dauerhaft erhéht und damit genau jenen

Diversifikationsnutzen erodiert, der die Beimischung empirisch rechtfertigt. Die



Beantwortung dieser Frage iiber den néchsten vollstindigen Marktzyklus wird entscheiden,

ob die hier abgeleitete 10-Prozent-Obergrenze kiinftig eher zu hoch oder zu niedrig
angesetzt ist.

Nach den Beimischungen riickt das ndchste Kapitel den Kern der meisten Portfolios in
den Mittelpunkt: die Aktie. Ihre Bewertung wird dort mehrdimensional vorgenommen —
von Buchwert, Discounted Cash Flow und Ubergewinnverfahren bis zu Multiplikatoren

und Marktstimmung, durchgerechnet an der Fallstudie Porsche AG.



Kapitel 5

Zwischen innerem Wert und Marktpreis

Eine integrierte Analyse fundamentaler und markt-
basierter Aktienbewertung am Beispiel der Porsche

AG



5.1 Einleitung

Kaum eine Zahl wird an den Finanzmérkten so aufmerksam verfolgt und zugleich so wenig
verstanden wie der Aktienkurs. Er blinkt im Sekundentakt iiber Bildschirme, entscheidet
iiber Vermogen und Stimmungen — und doch konnen viele Anleger die Frage nicht
beantworten, was dieser Preis eigentlich reprasentiert. In Betracht kommen der Wert des
Unternehmens, sein Buchwert, die Summe seiner kiinftigen Gewinne oder schlicht der
zuletzt gezahlte Preis. Die Antwort lautet: von allem etwas — und genau dieses
Zusammenspiel systematisch zu entwirren, ist das Ziel dieses Kapitels.

Die Frage ist praktisch bedeutsam. Der Buchwert des FEigenkapitals erkléart bei
modernen Unternehmen oft weniger als ein Fiinftel des Marktwerts; immaterielle
Vermogenswerte, Wachstumserwartungen und Qualitdtspramien machen den Rest aus.
Zugleich schwanken Aktienkurse erheblich stérker, als es fundamentale Nachrichten
rechtfertigen wiirden — ein Befund, den Shiller (1981) prominent dokumentiert hat. Eine
fundierte Anlageentscheidung setzt daher beides voraus: ein Instrumentarium, um den
fundamentalen Wert eines Unternehmens zu schéitzen, und ein Verstindnis dafiir, wie und
warum der Marktpreis von diesem Wert abweichen kann.

Dieses Kapitel verfolgt entsprechend zwei inhaltliche Strange. Der erste Strang nimmt
die Unternehmenssicht ein und stellt die géngigen Verfahren der fundamentalen
Unternehmensbewertung vollstédndig dar: die Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF), den
Economic Value Added (EVA), den Economic Profit (EP), die Residualgewinnmethode
(Discounted Earning Stream, DES) sowie das Dividendendiskontierungsmodell (DDM) und
den Substanzwert. Der zweite Strang nimmt die Marktsicht ein: Wie bildet sich der Preis
an der Borse, was leisten Bewertungsmultiplikatoren wie KGV, KBV oder EV/EBITDA,
wie effizient verarbeitet der Markt Informationen — und welche verhaltensékonomischen
Krifte treiben Kurse systematisch vom Wert weg? Alle Methoden werden anhand einer
durchgehenden, mit realen Daten vollstandig durchgerechneten Fallstudie illustriert: der
Porsche AG (Borsenkiirzel P911), deren Vorzugsaktie seit dem Borsengang im September
2022 rund 40 Prozent verloren hat — wéahrend Toyota und borsennotierte chinesische
Hersteller wie Geely oder BYD im selben Zeitraum deutlich zulegten. Die Fallstudie steht
damit zugleich exemplarisch fiir die Strukturkrise der deutschen Automobilindustrie, deren
Volumenhersteller derzeit geschlossen unter Buchwert notieren.

Drei Leitfragen strukturieren die Analyse. Erstens: Welchen fundamentalen Wert hat
ein Unternehmen aus Sicht seiner Zahlungsstrome, Ubergewinne und Substanz — und wie
stark héngen die Ergebnisse von den Annahmen ab? Zweitens: Wie bewertet der Markt
dasselbe Unternehmen iiber Multiplikatoren, und was verraten Abweichungen zwischen
relativer und fundamentaler Bewertung? Drittens: Welche Rolle spielen Markteffizienz,
Erwartungen und Anlegerverhalten dafiir, dass Preis und Wert kurzfristig

auseinanderfallen, langfristig aber zueinander finden?



Der Beitrag dieses Kapitels ist somit zweifach: eine geschlossene, methodisch
konsistente Darstellung aller wesentlichen Bewertungsverfahren mit vollstdndigen
Rechenbeispielen auf Basis eines einzigen Zahlengeriists — und die Integration dieser
Unternehmenssicht mit der Marktsicht der Preisbildung, sodass sichtbar wird, was ein
Aktienkurs enthilt: Substanz, erwartete Zahlungsstrome, erwartete Ubergewinne, relative
Marktbewertung und eine Stimmungskomponente.

Dieses Kapitel ist wie folgt aufgebaut. Abschnitt 5.1 dient als Einleitung und umreifst
die Forschungsfrage. Abschnitt 5.2 beschreibt die Preisbildung an der Bérse und die
Hypothese effizienter Markte. Abschnitt 5.3 entwickelt das begriffliche Fundament der
Unterscheidung von Buchwert, innerem Wert und Marktwert. Abschnitt 5.4 leitet die
Kapitalkosten her — das CAPM fiir die Eigenkapitalkosten und den WACC als
gewichteten Gesamtkapitalkostensatz — und stellt die Fallstudie Porsche AG samt
Kursverlauf seit dem Borsengang vor. Abschnitt 5.5 behandelt die Discounted-Cash-Flow-
Methode, Abschnitt 5.6 die Ubergewinnverfahren EVA und Economic Profit, Abschnitt
5.7 die Residualgewinnmethode sowie Dividendendiskontierung und Substanzwert. Die
Abschnitte 5.8 und 5.9 wechseln zur Marktsicht und analysieren die Equity-Multiplikatoren
(KGV, KBV, KUV, PEG, Dividendenrendite) — einschliefslich der Frage, wann eine Aktie
unterbewertet ist und wann ein branchenweites KBV unter eins eine Strukturkrise
signalisiert, illustriert an der deutschen Automobilindustrie — beziehungsweise die
Enterprise-Value-Multiplikatoren (EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/FCF) samt Peer-Group-
Methodik. Abschnitt 5.10 untersucht Markteffizienz, Verhaltenstkonomie und
Marktstimmung als Erklarung fiir Abweichungen zwischen Preis und Wert. Abschnitt 5.11
fiihrt beide Stringe in der Fallstudie Porsche AG zusammen und vergleicht alle
Bewertungsergebnisse. Abschnitt 5.12 behandelt Grenzen, Risiken und eine praktische
Analyse-Checkliste, und Abschnitt 5.13 schliefft mit Kapitelzusammenfassungen und
Handlungsempfehlungen fiir Anleger.

5.2 Die Preisbildung an der Borse: Vom Orderbuch zur
Markteffizienz

5.2.1 Angebot, Nachfrage und das Orderbuch

Ein Aktienkurs entsteht nicht durch Berechnung, sondern durch Handel. Im elektronischen
Orderbuch einer Borse treffen Kauf- und Verkaufsauftrige aufeinander; der Kurs ist der
Preis, zu dem zuletzt Angebot und Nachfrage zueinander gefunden haben. Kurstreibend
ist damit nicht die Information selbst, sondern die Handelsentscheidung, die Anleger aus
ihr ableiten. Steigt die Zahlungsbereitschaft der Kdufer — etwa nach unerwartet guten
Quartalszahlen —, klettert der Kurs nach oben, bis sich wieder geniigend Verk&aufer finden.

Der Kurs ist somit stets ein Grenzpreis: Er spiegelt die Einschitzung des marginalen
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Kéufers und Verkéufers wider, nicht den Durchschnitt aller Meinungen und schon gar nicht
eine objektive Wahrheit.

Aus dieser Mechanik folgen zwei fiir die Bewertung zentrale Eigenschaften. Erstens ist
der Kurs liquiditdtsabhéingig: In engen Mérkten koénnen schon kleine Orders grofie
Kursbewegungen auslésen, ohne dass sich am Unternehmen irgendetwas geédndert hiétte.
Zweitens ist der Kurs erwartungsgetrieben: Gehandelt wird nicht die Gegenwart, sondern
die von den Marktteilnehmern erwartete Zukunft — kiinftige Gewinne, Dividenden und
Risiken. Der Aktienkurs ist damit im Kern ein aggregierter Erwartungswert, dessen

Qualitat von der Qualitdt der Erwartungen abhéngt.

5.2.2 Die Hypothese effizienter Méarkte

Die theoretische Referenz fiir die Informationsverarbeitung an Borsen ist die Hypothese
effizienter Méarkte (Efficient Market Hypothesis, EMH) von Fama (1970). Sie besagt in
ihrer halbstrengen Form, dass Kurse alle 6ffentlich verfiigbaren Informationen unverziiglich
und unverzerrt widerspiegeln. Wére dies vollstindig der Fall, konnte kein Anleger durch
Fundamentalanalyse systematisch Uberrenditen erzielen — der Kurs wiire stets die beste
Schéitzung des Werts. Dass Kurse neue Gewinninformationen tatséchlich rasch verarbeiten,
dokumentierten empirisch erstmals Ball und Brown (1968); eine moderne Verteidigung der
Effizienzhypothese gibt Malkiel (2003). Grossman und Stiglitz (1980) haben allerdings
gezeigt, dass vollkommen effiziente Markte ein Paradoxon wiren: Wenn Kurse alle
Informationen enthalten, lohnt sich Informationsbeschaffung nicht mehr; dann aber gelangt
keine Information mehr in die Kurse. Reale Mérkte sind daher "effizient genug", um
einfache Strategien wertlos zu machen, aber ineffizient genug, um sorgfiltige Analyse zu
entlohnen.

Die empirische Evidenz zeichnet ein differenziertes Bild. Einerseits schlagen die
wenigsten aktiven Fonds ihre Benchmark dauerhaft, was fiir ein hohes Maf an
Markteffizienz spricht. Andererseits sind systematische Anomalien dokumentiert: Value-
Aktien mit niedrigem KGV oder KBV erzielten historisch Uberrenditen (Basu, 1977; Fama
und French, 1992), Kurse iiberreagieren auf Nachrichtenserien (De Bondt und Thaler,
1985), und die Volatilitdt der Kurse iibersteigt die Volatilitdt der Fundamentaldaten
deutlich (Shiller, 1981). Fiir den Anleger bedeutet das: Der Marktpreis ist ein

ernstzunehmender, aber kein unfehlbarer Schiedsrichter.

5.2.3 Beta und R2: Marktrisiko und titelspezifisches Risiko

Bevor ein Anleger fragt, ob eine Aktie giinstig ist, sollte er wissen, welche Art von Risiko
er mit ihr kauft. Die Marktsicht liefert dafiir zwei Kennzahlen aus einer einfachen

Regression der Aktienrenditen auf die Renditen eines Marktindex — fiir Gsterreichische



den ATX, fiir deutsche Aktien typischerweise den DAX (Marktmodell nach Sharpe, 1964),
formal in Gleichung (1):

Tie = & + Bi-Tue + &i¢ (1)

Das Beta misst die Sensitivitiat der Aktie gegeniiber dem Markt: Ein Beta von 1,3 bedeutet,
dass die Aktie bei einem DAX-Anstieg von 1 Prozent im Durchschnitt um 1,3 Prozent
steigt — und bei Riickgéngen entsprechend stérker féllt. Zyklische Titel (Automobil,
Chemie, Banken) weisen typischerweise Betas iiber eins auf, defensive Titel (Versorger,
Telekommunikation, Basiskonsum) Betas unter eins. Fiir die Porsche AG ergibt die
Regression der monatlichen Renditen auf den DAX seit dem Borsengang (44
Monatsbeobachtungen, Oktober 2022 bis Juni 2026) ein Beta von 1,10 — trotz
Luxusgiiterprofil ein klar zyklischer Wert, der die Konjunktur- und China-Abhéngigkeit
des Geschiifts spiegelt. Das Beta ist zugleich der Risikoparameter des CAPM (Abschnitt
5.4): Je hoher das Beta, desto hoher die geforderte Rendite — und desto niedriger, ceteris
paribus, der faire Bewertungsmultiplikator.

Das Bestimmtheitsmaf R? derselben Regression beantwortet eine andere Frage:
Welcher Anteil der Kursschwankungen der Aktie wird iiberhaupt durch den Markt erklart?
Fiir Porsche betrigt das R? dieser Regression 0,34: Nur rund ein Drittel der
Kursschwankungen ist marktbedingt (systematisch) — zwei Drittel sind titelspezifisches
(idiosynkratisches) Risiko: Gewinnrevisionen, Modellpolitik, China-Absatz, Zolle,
Fiithrungswechsel. Fiir den Anleger folgen daraus drei praktische Einsichten. Erstens:
Titelspezifisches Risiko ist diversifizierbar ; ein Bestand aus wenigen Einzelaktien tragt
Risiken, fiir die der Markt keine Prémie zahlt (Markowitz, 1952). Zweitens: Bei Aktien mit
niedrigem R? sagt das Beta wenig iiber das Gesamtrisiko aus; eine Aktie kann ein
moderates Beta und dennoch eine Volatilitit weit {iber dem DAX aufweisen — bei Porsche
stammt der Grofsteil des Risikos gerade nicht aus dem Markt. Drittens: Ein hohes
titelspezifisches Risiko ist die Kehrseite der Chance des Stock-Pickings — genau dort, wo
der Markt wenig erklart, kann fundamentale Analyse ihren Vorsprung ausspielen.107 Zu
beachten bleibt, dass Beta und R? historische, iiber das Analysefenster instabile

Schétzgrofen sind und stets mit fundamentalem Urteil kombiniert werden sollten.

5.2.4 Konsequenz fiir die Bewertung

Aus der Preisbildungsmechanik ergibt sich das Programm dieses Kapitels: Die Analyse
eines Aktienkurses erfordert dessen Zerlegung in die einzelnen Bestandteile — in den
fundamentalen Wert der Zahlungsstrome und Ubergewinne (Unternehmenssicht, Abschnitt

5.4 bis 7), in die relative Bewertung gegeniiber vergleichbaren Unternehmen (Marktsicht,

1o Stock-Picking ist die gezielte Auswahl einzelner Aktien, bei der Anleger auf fundamentale Kennzahlen, starke
Geschiéftsmodelle und eine iiberdurchschnittliche Wertentwicklung im Vergleich zum Gesamtmarkt setzen.

178



Abschnitt 5.8 und 9) und in die Erwartungs- und Stimmungskomponente, die beides
tiberlagert (Abschnitt 5.10). Erst die Synthese dieser Komponenten erlaubt ein fundiertes
Anlageurteil (Abschnitt 5.11).

5.3 Buchwert, innerer Wert und Marktwert: Das begriffliche
Fundament

5.3.1 Drei Wertbegriffe

Die Analyse beginnt mit einer sauberen Trennung dreier Begriffe, die im Sprachgebrauch
haufig vermengt werden. Der Buchwert des Eigenkapitals ist die bilanzielle Residualgrofie
aus Vermogen und Schulden — ein vergangenheitsorientierter Buchhaltungswert, der von
Rechnungslegungsnormen (HGB/UGB, IFRS, US-GAAP), Vorsichtsprinzipien und
Ermessensspielrdumen geprigt ist. Der innere Wert (Intrinsic Value) ist der 6konomische
Wert des Unternehmens aus Sicht eines rationalen Investors: der Barwert aller kiinftigen
Zahlungsstrome an die Kapitalgeber (Graham und Dodd, 1934) — als Barwertkalkiil
formalisiert bereits bei Williams (1938). Der Marktwert schlieflich ist der an der Borse
beobachtbare Preis — Marktkapitalisierung gleich Kurs mal Aktienzahl.

Zwischen diesen drei Groflen bestehen systematische Liicken. Die Liicke zwischen
Buchwert und Marktwert — quantifiziert durch das Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV),
konzeptionell verwandt mit Tobins ¢, dem Verhéiltnis von Marktwert zu
Wiederbeschaffungskosten (Tobin, 1969) — erklért sich vor allem durch nicht bilanzierte
immaterielle Vermogenswerte (Marken, Kundenbeziehungen, Humankapital,
Netzwerkeffekte), durch Wachstumserwartungen und durch den Franchise-Wert eines
dauerhaften Renditevorsprungs der Kapitalrendite iiber die Kapitalkosten. Bei
wissensintensiven Unternehmen entfallen heute hiufig mehr als 80 Prozent des Marktwerts
auf solche immateriellen Werte; Lev und Gu (2016) sehen darin einen fundamentalen
Bedeutungsverlust der klassischen Bilanz fiir die Bewertung. Ein KBV deutlich iiber eins
ist daher nicht per se Ubertreibung, sondern kann fundamental gerechtfertigt sein; ein
KBV unter eins signalisiert entweder eine Value-Gelegenheit oder strukturelle

Wertvernichtung — die Unterscheidung ist Aufgabe der Analyse (Penman, 2013).

5.3.2 Die Leitfrage: ROIC versus WACC

Okonomisch verbindet eine einzige Relation alle drei Wertbegriffe: das Verhéltnis der
Rendite auf das investierte Kapital (Return on Invested Capital, ROIC) zu den gewichteten
Kapitalkosten (WACC). Verdient ein Unternehmen dauerhaft mehr als seine Kapitalkosten
(ROIC > WACC), schafft jeder investierte Euro Wert iiber den Buchwert hinaus — der
Marktwert liegt zu Recht {iber dem Buchwert. Liegt der ROIC dauerhaft unter dem
WACC, vernichtet Wachstum sogar Wert (Koller et al., 2020). Diese Leitfrage zieht sich
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als roter Faden durch alle folgenden Bewertungsverfahren: Der DCF bewertet die
Zahlungsstrome, die aus dem Spread resultieren; EVA und Economic Profit messen den

Spread direkt; die Residualgewinnmethode wendet dieselbe Logik auf das Eigenkapital an.

5.3.3 Der Aktienkurs als Erwartungsgrofe

Der Marktwert lasst sich konzeptionell zerlegen in den Wert des vorhandenen Geschéfts
(Steady-State-Wert der aktuellen Ertragskraft) und den Barwert der erwarteten kiinftigen
Wertschaffung (Rappaport, 1986; Miller und Modigliani, 1961).108 Was der Kurs iiber den
Steady-State-Wert hinaus enthélt, sind eingepreiste Erwartungen — an Wachstum,
Margen und Kapitalrenditen. Die Fundamentalanalyse untersucht daher nicht allein den
Unternehmenswert, sondern ebenso, welche Erwartungen im aktuellen Kurs bereits
enthalten sind und ob diese plausibel erscheinen.". Diese Erwartungsperspektive macht
verstandlich, warum exzellente Unternehmen schlechte Aktien sein konnen (wenn der Kurs
noch bessere Ergebnisse vorwegnimmt) und mittelméfige Unternehmen gute Aktien (wenn

der Kurs zu pessimistisch ist).

5.4 Kapitalkosten und die Fallstudie Porsche AG

5.4.1 Die Fallstudie: Porsche AG (P911)

Alle Rechenbeispiele dieses Kapitels basieren auf der Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG, dem
Stuttgarter Sportwagenhersteller, dessen Vorzugsaktien seit September 2022 an der
Frankfurter Borse notieren (Borsenticker P911). Porsche eignet sich als Fallstudie in
doppelter Hinsicht: Als Luxushersteller mit auftergewohnlicher Markenstérke illustriert das
Unternehmen die Bedeutung immaterieller Werte; als deutscher Automobilhersteller steht
es zugleich mitten in der Strukturkrise der Branche — dem Umbruch zu neuen
Antriebsarten, dem Preis- und Technologiewettbewerb aus China und der Schwéche des
chinesischen Absatzmarkts. Das Geschéftsjahr 2025 war entsprechend ein Ausnahmejahr:
Der Umsatz sank auf 36,3 Mrd. Euro, das operative Ergebnis brach — belastet durch
Sondereffekte von rund 3,9 Mrd. Euro aus Restrukturierung (ca. 2,4 Mrd. Euro), der
Neuausrichtung der Batterieaktivitdten (ca. 0,7 Mrd. Euro) und US-Zéllen (ca. 0,7 Mrd.
Euro) — auf 0,4 Mrd. Euro ein (Porsche AG, 2026). Abbildung 21 zeigt den Kursverlauf
seit dem Borsengang; Tabelle 41 enthélt die Basisdaten.

% Der Steady-State-Wert eines Unternehmens beschreibt einen stabilen, ausgereiften Zustand, in dem Umsatz,
Gewinn und Cashflow ohne aufergewthnliche Sonderspriinge konstant bleiben oder nur noch mit einer festen,
niedrigen Rate der Inflation oder des Marktes mitwachsen.
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Abbildung 21: Porsche AG (P911), Kursverlauf der Vorzugsaktie seit dem Borsengang am 29.
September 2022 (Xetra, in Euro). Die gepunktete Linie markiert den Ausgabekurs-Bereich.
Quelle: Yahoo Finance, Stand Anfang Juli 2026.

Tabelle 41: Basisdaten Porsche AG (Geschéftsjahr 2025; Marktdaten Anfang Juli 2026)

Kennzahl

Wert

Anmerkung / Quelle

Umsatz 2025

36.272 Mio.

2024: 40.083 Mio. €

Operatives Ergebnis 2025

413 Mio.

Marge 1,1 % (2024: 14,1 %)

Sondereffekte 2025

ca. —3.900 Mio.

Restrukturierung, Batterie, US-Zdlle

Operatives Ergebnis bereinigt

vor Sondereffekten

Konzernergebnis nach Steuern

ca. 440 Mio.

Ausschiittung entsprach 210 % davon

Nettoliquiditat Automobilgeschéft

+7.346 Mio.

Netto-Cash, keine Nettoverschuldung

Eigenkapital (Buchwert)

€
€
€
ca. 4.300 Mio. €
€
€
€

ca. 23.000 Mio.

25,24 € je Aktie

Aktien gesamt

911 Mio. Stiick

je 455,5 Mio. Stamm- und
Vorzugsaktien

Kurs Vorzugsaktie

45,20 €

Anfang Juli 2026

Marktkapitalisierung

ca. 41.200 Mio. €

Kurs x 911 Mio. Aktien

KBV 1,79 Kurs / Buchwert je Aktie
KGV (erwartet) ca. 19,7 auf Konsensgewinn 2026
Dividende je Vorzugsaktie 1,01 € Rendite 2,2 %

Beta vs. DAX (seit IPO, monatlich) 1,10 eigene Regression, 44 Monate
R2 der Marktregression 0,34 66 % titelspezifisches Risiko

Quelle: Figene Zusammenstellung auf Basis der Daten der Porsche AG, Geschiftsbericht 2025; Marktdaten

Anfang Juli 2026.

Zwei Merkmale unterscheiden Porsche von einem typischen Industrieunternehmen. Erstens

die Bilanz: Das Automobilgeschaft weist eine Nettoliquiditidt von 7,3 Mrd. Euro aus —

181



Porsche hat keine Nettoverschuldung, sondern Netto-Cash, was in der Bewertung
wertsteigernd zum Enterprise Value hinzutritt. Zweitens die Ertragslage: Das Jahr 2025
ist durch Sondereffekte massiv verzerrt; jede seriose Bewertung muss zwischen dem
ausgewiesenen Ergebnis (0,4 Mrd. Euro) und der bereinigten, nachhaltigen Ertragskraft
(Grofenordnung 4 Mrd. Euro operativ vor Sondereffekten, mittelfristig angestrebte
zweistellige Marge) unterscheiden. Genau diese Unterscheidung — Ist-Krise versus

normalisierte Ertragskraft — zieht sich durch alle folgenden Bewertungsschritte.

5.4.2 Eigenkapitalkosten: Das CAPM

Die Eigenkapitalkosten geben an, welche Rendite Aktionére fiir das iibernommene Risiko
verlangen. Das Standardmodell ihrer Herleitung ist das Capital Asset Pricing Model
(Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966), formal in Gleichung (2):

kg = e + B (rm — rf) (2)

Mit einem risikolosen Zinssatz von 2,80 Prozent (zehnjahrige Bundesanleihe), dem
empirisch geschétzten Beta von 1,10 (Abschnitt 5.2.3) und einer Marktrisikoprimie von
6,50 Prozent (Damodaran, 2024) ergeben sich Eigenkapitalkosten von 9,95 Prozent. Das
ist deutlich mehr als bei einem defensiven Versorger — der Markt verlangt fiir die Zyklik

und die strukturellen Branchenrisiken eine erhebliche Pramie.

5.4.3 Gesamtkapitalkosten: Der WACC

Fiir Bewertungen auf Gesamtunternehmensebene werden Eigen- und Fremdkapitalkosten

marktwertgewichtet zusammengefiihrt (Modigliani und Miller, 1958), formal in Gleichung

(3):
EK FK
WACC = &.kEK + &'kFK'(l_S) <3>

Bei Porsche ist die Gewichtung ein Sonderfall: Da das Automobilgeschéft netto schuldenfrei
ist, entspricht der WACC néherungsweise den Eigenkapitalkosten. Konservativ wird daher
im Folgenden mit einem Diskontierungssatz von 9,95 Prozent gerechnet — fast doppelt so
hoch wie bei einem regulierten Versorger, mit entsprechend niedrigeren Barwerten fiir jeden
kiinftigen FEuro Cashflow. Der Diskontierungssatz ist zugleich die Hurdle Rate der
Wertschaffung: 2025 lag der ROIC (bezogen auf das investierte Kapital von rund 15,7 Mrd.
Euro) bei nur 1,8 Prozent — weit unter den Kapitalkosten; auf Basis der bereinigten
Ertragskraft ldge er bei rund 19 Prozent — weit dariiber. Ob Porsche Wert schafft oder
vernichtet, hingt somit vollstdndig davon ab, welches Ertragsniveau als nachhaltig

angesehen wird.
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5.5 Die Discounted-Cash-Flow-Methode

5.5.1 Konzept und Bewertungsgleichung

Die DCF-Methode ist das theoretisch fundierteste Bewertungsverfahren: Der Wert des
Unternehmens ist der Barwert aller kiinftigen freien Zahlungsstrome an sémtliche
Kapitalgeber (Free Cash Flow to the Firm, FCFF), diskontiert mit dem WACC (Koller et
al., 2020; Damodaran, 2012). Im Zwei-Phasen-Modell wird eine Detailplanungsphase
explizit prognostiziert und der Restwert iiber eine ewige Rente geschétzt, formal in den
Gleichungen (4) und (5):

_ on FCFF; TV,

EV = =1 1+wacc)t = (1+waco)m (4)
_ FCFFnyq

TV = WACC — g (5)

Der Marktwert des FEigenkapitals ergibt sich durch Addition der Nettoliquiditdt zum
Enterprise Value (bei verschuldeten Unternehmen: Abzug der Nettoverschuldung); die

Division durch die Aktienzahl liefert den inneren Wert je Aktie.

5.5.2 DCF-Bewertung der Porsche AG

Die Annahmen: Diskontierungssatz 9,95 Prozent; Erholung des FCFF von 2,0 Mrd. Euro
(2027) auf 3,3 Mrd. Euro (2031), getragen von Restrukturierungsentlastung und
Modelloffensive; danach Wachstum von 2,0 Prozent p. a. (Jahre 6-10) und ewiges
Wachstum von 1,5 Prozent — bewusst moderat, um die strukturellen Branchenrisiken zu

reflektieren. Tabelle 42 zeigt die Barwertrechnung.
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Tabelle 42: DCF-Berechnung Porsche AG — Detailplanungsphase (Mrd Euro)

Jahr t FCFF Diskontfaktor Barwert
2027 1 2,00 0,9095 1,82
2028 2 2,40 0,8272 1,99
2029 3 2,80 0,7523 2,11
2030 4 3,10 0,6843 2,12
2031 5 3,30 0,6223 2,05
2032 6 3,37 0,5660 1,91
2033 7 3,43 0,5148 1,77
2034 8 3,50 0,4682 1,64
2035 9 3,57 0,4258 1,52
2036 10 3,64 0,3873 1,41

Quelle: Figene Berechnung; Datenbasis: Porsche AG, Geschiftsbericht 2025.

Tabelle 43: DCF-Ergebnis Porsche AG

Position Wert Anmerkung

Barwert, Detailplanung (FCFF, J. 1-10) 18,3 Mrd. € 52 % des Enterprise Value
Barwert Terminal Value 17,0 Mrd. € 48 % des EV

Enterprise Value (DCF) 35,3 Mrd. €

+ Nettoliquiditdt Automobilgeschéft +7,3 Mrd. € Netto-Cash statt Schulden

Equity Value 42,6 Mrd. €

Aktien gesamt 911 Mio. Stiick

Innerer Wert je Aktie 46,79 €

Aktueller Kurs (Vorzugsaktie) 45,20 €

Abweichung +3,5 % im Rahmen der Schitzunsicherheit

Quelle: Figene Berechnung; Datenbasis: Porsche AG, Geschéftsbericht 2025.

5.5.3 Kritische Wiirdigung

Das in Tabelle 43 zusammengefasste DCF-Ergebnis von 46,79 Euro liegt nur 3,5 Prozent
iiber dem Kurs von 45,20 Euro — die Aktie erscheint auf Basis dieser Annahmen fair
bewertet. Bemerkenswert ist der im Branchenvergleich niedrige Terminal-Value-Anteil von
48 Prozent: Die hohen Kapitalkosten von knapp 10 Prozent stauchen die ferne Zukunft

zusammen; bei einem Versorger mit 5 Prozent Kapitalkosten dominiert der Restwert mit



iiber 70 Prozent.'” Die wichtigsten Sensitivititen: Erreicht Porsche die mittelfristig
angestrebte zweistellige operative Marge frither, steigen die FCFF-Pfade und der Wert
Richtung 60 Euro; verharrt die Ertragskraft dagegen auf dem Niveau von 2025, trigt der
heutige Kurs fast ausschlieflich die Nettoliquiditidt und die Marke — der DCF-Wert fiele
unter 30 Euro. Die Stiarken der Methode — theoretische Fundierung, Unabhingigkeit von
Marktbewertungen und Bilanzpolitik — stehen ihren bekannten Schwéchen gegeniiber:
extreme Annahmesensitivitdt und Scheingenauigkeit. Gerade im Umbruch einer Branche

ist die Bandbreite wichtiger als der Punktwert.

5.6 Ubergewinnverfahren I: Economic Value Added und
Economic Profit

5.6.1 Economic Value Added (EVA)

Der Economic Value Added (Stewart, 1991) misst den Mehrwert, den ein Unternehmen in

einer Periode iiber seine Kapitalkosten hinaus erwirtschaftet, formal in Gleichung (6):

EVA, = NOPAT, — WACC - IC,_, = (ROIC, — WACC) - IC,_, (6)

Tabelle 44: EVA-Berechnung Porsche AG (Geschéftsjahr 2025 versus normalisiert)

Position 2025 (Ist) Normalisiert Anmerkung

Operatives Ergebnis 0,41 Mrd. € 4,30 Mrd. € 2025 durch Sondereffekte
verzerrt

NOPAT (Steuersatz 30 %) 0,29 Mrd. € 3,01 Mrd. €

Invested Capital 15,7 Mrd. € 15,7 Mrd. € Eﬁiziziﬁ;bzgl

Kapitalkosten (9,95 %) 1,56 Mrd. € 1,56 Mrd. €

EVA —1,27 Mrd. €R 41,45 Mrd. €

ROIC 1,8 % 19,2 %

Spread (ROIC — WACC) —8.,1 %-Pkte. +9,2 %-Pkte.

Quelle: Figene Berechnung; Datenbasis: Porsche AG, Geschéftsbericht 2025.

Tabelle 44 zeigt die Ambivalenz der Fallstudie: Auf Basis der 2025er Ist-Zahlen verlor
Porsche mit einem EVA von —1,27 Mrd. Euro massiv Wert — der ROIC von 1,8 Prozent

verfehlte die Kapitalkosten um mehr als acht Prozentpunkte. Auf Basis der bereinigten

% Der Terminal Value (auch Endwert oder Fortfiihrungswert genannt) ist der geschétzte Wert eines
Unternehmens fiir alle Jahre nach der genauen Detailplanungsphase. Er macht meistens mehr als die Hélfte des
gesamten Firmenwerts aus und wird meistens als ewige Rente berechnet.
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Ertragskraft lage der EVA bei +1,45 Mrd. Euro, der ROIC mit gut 19 Prozent fast doppelt
so hoch wie die Kapitalkosten — das klassische Profil eines Luxusgiiterherstellers mit
Preissetzungsmacht. Der Markt bewertet das Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung
von 41,2 Mrd. Euro deutlich iiber dem investierten Kapital von 15,7 Mrd. Euro (Market
Value Added von rund 18 Mrd. Euro nach Abzug der Nettoliquiditdt) — er glaubt also
mehrheitlich an die Riickkehr zur normalisierten Wertschaffung, wenn auch mit

Abschlagen gegeniiber der IPO-Euphorie von 2022.

5.6.2 Economic Profit (EP)

Der Economic Profit (Koller et al., 2020) iiberfiihrt dieselbe Logik in eine vollstdndige
Bewertung: Der Unternehmenswert ist das heutige Invested Capital zuziiglich des Barwerts

aller kiinftigen Economic Profits, formal in Gleichung (7):

_ © EP,

EV = 1C + Zt:1(1+WACC)t (7)

Mathematisch ist die EP-Bewertung bei konsistenten Annahmen &quivalent zur DCF-
Bewertung (Liicke-Theorem; Preinreich, 1937; Liicke, 1955); ihr Vorteil ist die Transparenz
der periodenweisen Wertschaffung. Fiir Porsche wird eine Erholung des NOPAT von 1,4
Mrd. Euro (2027) auf 3,1 Mrd. Euro (2031) unterstellt — bewusst vorsichtiger als die volle

Normalisierung —, bei einem mit 2 Prozent p. a. wachsenden Invested Capital.

Tabelle 45: EP-Bewertung Porsche AG — periodenweise Economic Profits (Mrd Euro)

Jahr t IC (Beginn) NOPAT ROIC EP Barwert EP
2027 1 15,65 1,40 8,9 % 0,16 0,14
2028 P 15,96 2,10 13,2 % 10,51 10,42
2029 3 16,28 2,60 16,0 % +0,98 +0,74
2030 4 16,61 2,90 17,5 % +1,25 +0,85
2031 5 16,94 3,10 18,3 % +1,41 +0,88

Quelle: Figene Berechnung; Datenbasis: Porsche AG, Geschiftsbericht 2025.

Wie Tabelle 45 zeigt, bleibt der Economic Profit nur im ersten Erholungsjahr negativ;
ab 2028 verdient Porsche seine Kapitalkosten wieder deutlich. Die Summe der Barwerte
der Jahre 1-5 betriagt +2,75 Mrd. Euro. Der Terminal Value (EP des Jahres 6 von 1,44
Mrd. Euro, dividiert durch 9,95 Prozent — 1,5 Prozent) belduft sich auf 17,1 Mrd. Euro,
sein Barwert auf 10,6 Mrd. Euro. Daraus ergibt sich: Enterprise Value 29,0 Mrd. Euro
(15,65 + 2,75 + 10,6), zuziiglich Nettoliquiditéat 7,3 Mrd. Euro ein Equity Value von 36,4
Mrd. Euro — oder 39,93 Euro je Aktie. Das EP-Ergebnis liegt damit rund 15 Prozent unter
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dem DCF-Wert und rund 12 Prozent unter dem aktuellen Kurs: Die konservativere
Erholungsannahme macht sichtbar, wie viel der heutige Kurs bereits von der vollen

Normalisierung vorwegnimmt.

5.7 Ubergewinnverfahren II: Residualgewinn,
Dividendendiskontierung und Substanz

5.7.1 Discounted Earning Stream (DES) / Residualgewinnmethode

Das Residual-Income-Modell (Edwards und Bell, 1961; Ohlson, 1995) leitet den
Eigenkapitalwert aus dem Buchwert und dem Barwert kiinftiger Residualgewinne ab; seine
empirische Prognosekraft belegen Frankel und Lee (1998) sowie Dechow, Hutton und Sloan
(1999), formal in Gleichung (8):

Vo = BVy + Efiypon Rle = NIp = ke BVis (8)
Fiir Porsche (Buchwert 23,0 Mrd. Euro bzw. 25,24 Euro je Aktie; Eigenkapitalkosten 9,95
Prozent) wird ein Anstieg des Konzernergebnisses von 0,9 Mrd. Euro (2027) auf 2,6 Mrd.
Euro (2031) unterstellt, bei hélftiger Thesaurierung. Das Ergebnis ist erniichternd: Selbst
am Ende der Erholungsphase erreicht die Eigenkapitalrendite mit rund 10 Prozent gerade
die Figenkapitalkosten — die Residualgewinne bleiben iiber den gesamten
Planungszeitraum negativ bis neutral. Der Modellwert betrdgt 19,7 Mrd. Euro oder 21,68
Euro je Aktie — deutlich unter Buchwert und weniger als die Hélfte des Kurses.

Dieses bewusst strenge Ergebnis hat analytischen Wert: Die Residualgewinnmethode
bepreist ausschliefslich das Eigenkapital und dessen Verzinsung — sie sieht weder die
Nettoliquiditdt als Sicherheitspuffer noch honoriert sie die Optionalitit einer iiber die
Annahmen hinausgehenden Margenerholung. Sie bestimmt den Aktienwert unter der
Annahme dauerhaft nur durchschnittlicher Eigenkapitalrenditen; das FErgebnis —
niherungsweise der Buchwert mit Abschlag — erklart prézise, warum die
Volumenhersteller der Branche, deren Eigenkapitalrenditen strukturell unter den
Kapitalkosten liegen, zu Recht unter Buchwert notieren (Abschnitt 5.8.6). Der Kurs von
45 Euro enthélt gegeniiber diesem Szenario eine erhebliche Erwartungspriamie auf Marke

und Margenerholung.

5.7.2 Dividend Discount Model (DDM)

Das Gordon-Growth-Modell (Gordon und Shapiro, 1956; Gordon, 1962) bewertet die Aktie

als ewige, wachsende Dividendenrente, formal in Gleichung (9):
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Po = kEll()l—g <9>
Die aktuelle Dividende von 1,01 Euro je Vorzugsaktie ist krisenbedingt gekiirzt und
entsprach 2025 dem 2,1-fachen des Konzernergebnisses — als Bewertungsbasis untauglich.
Bei einer normalisierten Dividende von 1,80 Euro (rund 50 Prozent Ausschiittung auf ein
normalisiertes Ergebnis) und 2,5 Prozent Wachstum an, ergibt sich ein Wert von 24,77
Euro. Das DDM bestétigt damit die Botschaft der Residualgewinnmethode: Aus der reinen
Ausschiittungsperspektive ist die Aktie den heutigen Kurs nur wert, wenn die Dividende
mittelfristig deutlich iiber das normalisierte Niveau hinaus wichst — die Bewertung lebt

von der Marke und der Erholungserwartung, nicht vom laufenden Einkommen.

5.7.3 Substanz und der immaterielle Wert der Marke

Der Substanzwert greift bei Porsche systematisch zu kurz — und lehrt gerade dadurch das
Wesentliche. Das bilanzielle Nettovermogen von 23 Mrd. Euro plus Nettoliquiditdt deckt
nur gut die Hélfte der Marktkapitalisierung. Die Differenz ist im Kern ein einziger, nicht
bilanzierter Vermogenswert: die Marke Porsche — regelmiéflig unter den wertvollsten
Automobilmarken der Welt gefiihrt, mit der Fahigkeit, Preise weit iiber den Herstellkosten
durchzusetzen (normalisierte operative Margen im zweistelligen Prozentbereich, gegeniiber
3-6 Prozent bei Volumenherstellern). Selbst geschaffene Marken diirfen nach TAS 38 nicht
aktiviert werden; der Buchwert unterzeichnet den 6konomischen Vermogensbestand daher
strukturell. Das erklart, warum Porsche trotz Branchenkrise zum 1,8-fachen Buchwert
notiert, wiahrend Volkswagen — dessen Markenportfolio die Ertrége nicht in vergleichbare
Preissetzungsmacht iibersetzt — zum 0,2-fachen gehandelt wird. Der immaterielle Wert ist
kein Bewertungsbonus, sondern die kapitalisierten kiinftigen Ubergewinne aus
Preissetzungsmacht — und genau deshalb verschwindet er, wenn die Ubergewinne

dauerhaft ausbleiben.

5.8 Die Marktsicht I: Equity-Multiplikatoren und die Frage
der Unterbewertung

5.8.1 Die Logik der relativen Bewertung

Mit diesem Kapitel wechselt die Perspektive: Statt den Wert aus den Fundamentaldaten
des Unternehmens abzuleiten, bewertet die relative Bewertung ein Unternehmen im
Vergleich zu dhnlichen Unternehmen (Damodaran, 2012). Multiplikatoren setzen den Preis
ins Verhéltnis zu einer Bezugsgrofe wie Gewinn, Buchwert, Umsatz oder Cashflow. Thre
Stérken sind Schnelligkeit, Marktndhe und Kommunizierbarkeit; ihre zentrale Schwéche
ist die Zirkularitit: Eine Bewertung relativ zur Peer Group iibernimmt deren

Bewertungsniveau — ist die gesamte Branche iiber- oder unterbewertet, vererbt sich das
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Urteil auf das Einzelunternehmen. Die Fallstudie Porsche macht diese Schwéche greifbarer
als jedes Lehrbuchbeispiel, denn hier ist bereits die Wahl der Vergleichsgruppe strittig:

Luxusgiiterhersteller oder deutsche Volumenhersteller?

5.8.2 Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV)

Das KGV — Kurs je Aktie dividiert durch den Gewinn je Aktie — gibt an, wie viele
Jahresgewinne der Markt fiir das Unternehmen bezahlt. Seine fundamentale Verankerung
zeigt die Auflésung des Gordon-Modells: Das faire KGV steigt mit Ausschiittungsquote q
und Wachstum g und sinkt mit den Eigenkapitalkosten, formal in Gleichung (10):

KGv = 2o = 20+9 (10)
EPS;  kpx—g

Porsche zeigt zugleich die wichtigste Fehlerquelle des KGV: Auf Basis des ausgewiesenen
Gewinns 2025 (EPS ca. 0,48 Euro) betrigt das KGV optisch iiber 90 — die Aktie erschiene
absurd teuer. Auf Basis des erwarteten Gewinns 2026 liegt es bei rund 20, auf Basis der
normalisierten Ertragskraft (EPS rund 3,10 Euro) bei etwa 15. Das KGV ist nur so gut
wie sein Nenner: In Krisen- und Zyklustiefs nimmt es rechnerisch extreme Werte an,
obwohl gerade dann die Kaufgelegenheiten liegen kénnen — weshalb geglattete Grofen
(Shiller-KGV) oder normalisierte Gewinne heranzuziehen sind. Empirisch dokumentierten
Basu (1977) und Fama und French (1992) gleichwohl die langfristige Uberrendite niedrig

bewerteter Aktien — die Value-Pramie.

5.8.3 Kurs-Buchwert-Verhéaltnis, Kurs-Umsatz-Verhaltnis und PEG

Das Kurs-Buchwert-Verhiltnis misst die in Abschnitt 5.3 entwickelte Liicke zwischen
Markt- und Buchwert; seine fundamentale Rechtfertigung liefert die Residualgewinnlogik:
Ein KBV f{iber eins ist gerechtfertigt, wenn die Eigenkapitalrendite dauerhaft iiber den
Eigenkapitalkosten liegt (Penman, 2013). Porsche notiert zum 1,79-fachen Buchwert — die
Marktpramie von rund 18 Mrd. Euro auf das Eigenkapital ist die Kapitalisierung der
Markenstérke (Abschnitt 5.7.3). Das Kurs-Umsatz-Verhiltnis von gut 1,1 liegt um ein
Mehrfaches iiber dem der Volumenhersteller (0,2-0,3) und spiegelt die strukturell htheren
Margen; das PEG-Verhéltnis ist in der Erholungsphase wenig aussagekréftig, weil die

Wachstumsbasis verzerrt ist.

5.8.4 Dividendenrendite

Die Dividendenrendite der Porsche-Vorzugsaktie betrdgt nach der krisenbedingten
Kiirzung auf 1,01 Euro nur noch 2,2 Prozent — deutlich unter den 7-8 Prozent der
Volumenhersteller. Diese Diskrepanz ist lehrreich: Die hohen Renditen von Volkswagen,

BMW und Mercedes-Benz sind keine Geschenke, sondern Risikoprémien — der Markt
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bezweifelt die Nachhaltigkeit der Ausschiittungen angesichts der Transformationslasten.
Eine Dividendenrendite ist immer nur so verldsslich wie der Cashflow, der sie speist; als

alleiniges Bewertungskriterium ist sie in einer Branche im Umbruch ungeeignet.

5.8.5 Merkmale einer Unterbewertung: giinstige Bewertung in der
Praxis

Praktisch bedeutsam ist die Frage nach den Merkmalen einer giinstigen Bewertung. Der
klassische Ausgangspunkt ist das KBV unter eins: Beim Erwerb einer Aktie unter ihrem
Buchwert liegt der Kaufpreis unter dem bilanziellen Nettovermogen — er kauft, bildlich
gesprochen, einen Euro Eigenkapital fiir weniger als einen Euro. Benjamin Graham baute
auf dieser Logik seine strengste Variante, die Net-Net-Strategie: Kaufe nur, wenn der Kurs
unter zwei Dritteln des Nettoumlaufvermogens liegt (Graham, 1949). Die empirische
Forschung bestétigt den Kern dieser Intuition: Portfolios niedrig bewerteter Aktien
erzielten iiber lange Zeitrdume systematische Uberrenditen — die Value-Priamie (Basu,
1977; Fama und French, 1992; Lakonishok, Shleifer und Vishny, 1994); Banz (1981)
dokumentierte daneben die verwandte Grofenpramie kleiner Werte.

Ein KBV unter eins ist jedoch nur dann ein Kaufsignal, wenn der Buchwert die
Okonomische Realitét einigermafen abbildet — und genau hier kommen die immateriellen
Vermogenswerte ins Spiel. Immaterielle Werte sind nicht-physische Vermogenswerte:
Marken, Patente, Lizenzen, Software, Kundenbeziehungen, Daten, Humankapital,
Netzwerkeffekte. Bilanziert werden davon nur Bruchteile — im Wesentlichen erworbene
immaterielle Werte und der Goodwill aus Ubernahmen. Bei markenstarken Unternehmen
wie Porsche unterzeichnet der Buchwert den wahren Vermogensbestand daher dramatisch
— ein KBV von 1,8 kann dort giinstiger sein als ein KBV von 0,9 bei einem Unternehmen
ohne verborgene Werte. Umgekehrt kann der Buchwert iiberzeichnet sein, wenn er aus
Goodwill teurer Ubernahmen besteht oder Anlagen enthilt, deren Geschiftsgrundlage
erodiert — bei Automobilherstellern etwa Fabriken und Entwicklungsplattformen fiir
Verbrennungsmotoren, deren Restwert im Antriebsumbruch fraglich ist.

Ein niedriges KBV muss zudem gegen seine fundamentale Rechtfertigung gepriift
werden: Nach der Residualgewinnlogik ist ein KBV unter eins gerechtfertigt — also keine
Unterbewertung —, wenn die Eigenkapitalrendite dauerhaft unter den Eigenkapitalkosten
liegt; das Unternehmen vernichtet dann Wert, und der Markt preist dies korrekt ein. Die
Unterscheidung zwischen Value-Chance und Value-Trap ist die eigentliche
Analyseleistung. Tabelle 46 fasst die gédngigen Naherungsregeln giinstiger Bewertung

zusammen — als Ausgangspunkte der Analyse, nicht als mechanische Kaufsignale.



Tabelle 46: Naherungsregeln giinstiger Aktienbewertung aus Marktsicht

N&h 1 .
Kennzahl a: erlTngsrege Okonomische Logik Wichtigster Fallstrick
"giinstig"
Kauf unter bilanziellem gerechtfertigt bei ROE < kgk;
z
KBV < 1,0 . Branchenkrise (Abschnitt
Nettovermogen
5.8.6)
KGV < 10-12 bzw. unter wenige Jahresgewinne als zyklisch verzerrte Gewinne

historischem Median

Kaufpreis

(Porsche 2025: KGV > 90)

Shiller-KGV

unter langfristigem

glattet Gewinnzyklen iiber 10

lange Phasen der Abweichung

(CAPE) Durchschnitt Jahre moglich
PEG - 10 KGY im Verhéltnis zum Wa.ch.stu.msprognosen oft zu
Gewinnwachstum optimistisch
Kiirzungsrisiko (dt.
laufende Verzi d
Dividendenrendite > 4 % nachhaltig au e'n ¢ verzinsung des Autowerte: 7-8 % als
Kapitals .
Warnsignal)
FCF-Rendite 7 schwer manipulierbare Capex-Zyklen verzerren
(FCF/Kurs) 0 Ertragskraft einzelne Jahre
kapitalstrukturneutral verdeckt Abschreibungsbedarf
EV/EBITDA < 6,0 ’
/ o M&A-Standard und Leasing
KUV 1.0 bei solider Marge niitzlich bei zyklischem ignoriert Margen- und

Gewinneinbruch

Schuldenqualitét

Graham Net-Net

Kurs < 2/3
Nettoumlaufvermogen

extremer Substanzabschlag

heute selten; oft
Geschéftsmodell-Probleme

Quelle: Figene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Banz, 1981; Piotroski, 2000.

Fiir die praktische Anwendung empfiehlt sich eine dreistufige Sequenz. Erstens screenen:

Aktien identifizieren, die mehrere Kriterien gleichzeitig erfiillen — die Kombination ist

aussagekraftiger als jedes Einzelkriterium. Zweitens die Value-Trap-Priifung anhand dreier

Kriterien: Soliditéit der Bilanz, positiver und stabiler Free Cash Flow sowie Verbesserung

der fundamentalen Trends. Gewinne mit hohem Cash-Anteil sind dabei nachhaltiger als

abgrenzungsgetriebene Gewinne (Sloan, 1996). Einfache Qualitétsfilter wie der F-Score von

Piotroski (2000) trennen empirisch erfolgreich fundamental solide von fundamental

schwachen Value-Titeln. Drittens den Werttreiber suchen: Unterbewertung allein erzeugt

keine Rendite; es braucht einen Mechanismus, der die Liicke schliet — Dividenden und

Riickkdufe (deren disziplinierende Wirkung auf das Management bereits Jensen, 1986,

betonte), Gewinnerholung, Ubernahmen oder den Buchwertaufbau iiber die Zeit.
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5.8.6 Branchenweite Unterbewertung als Krisensignal: die deutsche
Automobilindustrie

Die wichtigste Einschréankung der Heuristik "KBV unter eins gleich Kaufgelegenheit"
verdient ein eigenes Unterkapitel, denn sie betrifft derzeit die Schliisselbranche der
deutschen Volkswirtschaft. Notiert ein einzelnes Unternehmen unter Buchwert, kann dies
ein iibersehener, tatsichlich unterbewerteter Einzelfall sein. Notiert jedoch eine ganze
Branche unter Buchwert, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass der Markt nicht irrt,
sondern eine Strukturkrise einpreist: die Erwartung, dass die Branche auf absehbare Zeit
ihre Kapitalkosten nicht verdienen wird — und dass ein erheblicher Teil des bilanzierten
Vermogens (Werke, Anlagen, Entwicklungsplattformen alter Technologien) seine
Ertragsgrundlage verliert. Formal ist ein branchenweites KBV unter eins mit zwei
Deutungen vereinbar — erwartete negative Residualgewinne (Ohlson, 1995) oder erhohte
geforderte Risikoprdmien —, wund die empirische Value-Literatur mahnt zur
Differenzierung: Portfolios niedriger KBV erzielten historisch iiberdurchschnittliche
Renditen (Rosenberg, Reid und Lanstein, 1985; Fama und French, 1992); ob dies
Risikokompensation (Fama und French, 1993) oder Fehlbewertung (Lakonishok, Shleifer
und Vishny, 1994) reflektiert, ist Gegenstand der Debatte. Genau dieses Bild zeigt die
deutsche Automobilindustrie: Volkswagen notiert zum 0,21-fachen, BMW zum 0,38-fachen
und Mercedes-Benz zum 0,45-fachen Buchwert; die Dividendenrenditen von 7-8 Prozent
sind Risikopramien, keine Geschenke. Die Strukturkrise ldsst sich auf fiinf strukturelle
Kernprobleme zuriickfithren: (1) den Einbruch im China-Geschift, (2) Margenverfall und
sinkende Gewinne, (3) die Kostenstruktur am Standort Deutschland, (4) historische
Sparprogramme und (5) verspétete Software- und E-Strategien. Abbildung 22 zeigt die
Kursentwicklung seit Herbst 2022.
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Abbildung 22: Deutsche Automobilhersteller — indexierte Kursentwicklung seit dem Porsche-
Borsengang (29.09.2022 = 100; Porsche AG, Volkswagen Vz., BMW, Mercedes-Benz).
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten von Yahoo Finance, Stand Anfang Juli 2026.

Die Ursachen der Krise sind struktureller, nicht zyklischer Natur. FErstens der
Antriebsumbruch: Der Ubergang zu batterieelektrischen Fahrzeugen — flankiert von
Wasserstoff- und Hybridpfaden — entwertet die {ber Jahrzehnte aufgebauten
Kernkompetenzen in Verbrennungsmotor und Getriebe, die zugleich den Kern der
Bilanzwerte und der Zulieferketten bilden. Zweitens der Kosten- und Technologievorsprung
Chinas: Chinesische Hersteller kontrollieren weite Teile der Batterie-Wertschopfungskette,
produzieren zu deutlich niedrigeren Kosten und haben in der Batterietechnik
(Energiedichte, Ladegeschwindigkeit, Kosten je Kilowattstunde) einen erheblichen
Vorsprung aufgebaut. Drittens der Wandel der Kundenpréferenzen: Chinesische Fahrzeuge
definieren sich iiber Software, Konnektivitdt und spielerische Nutzererlebnisse —
"Gamification" von Anzeige, Assistenz und Unterhaltung —, was gerade junge
Kaufinteressenten anspricht, wahrend deutsche Hersteller traditionell iiber Fahrdynamik
und Verarbeitungsqualitdt differenzieren. Die Aktienmiérkte haben diese Verschiebung
bereits bepreist: Abbildung 23 zeigt, dass Toyota und borsennotierte chinesische Hersteller
wie Geely oder BYD die Porsche-Aktie seit deren Borsengang dramatisch hinter sich

gelassen haben.
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Abbildung 23: Toyota und bérsennotierte chinesische Automobilhersteller (BYD, Geely) im
Vergleich zur Porsche AG — indexierte Kursentwicklung (29.09.2022 = 100, jeweils
Lokalwahrung).

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten von Yahoo Finance, Stand Anfang Juli 2026.

Fiir den Anleger folgt daraus eine doppelte Lehre. Erstens: Ein branchenweites KBV unter
eins ist kein hinreichendes Einstiegssignal; es verlangt die fundamentale Priifung, ob die
Geschéiftsmodelle der Branche ihre Kapitalkosten wieder verdienen kénnen. Der Markt hilt
es fiir moglich, dass einzelne Anbieter den Turnaround iiber neue Geschéftsmodelle —
Software und Okosysteme, Batterietechnologie, neue Mobilitdtsdienste, radikale
Kostenstrukturen — mnicht schaffen; in diesem Fall ist nicht nur dauerhafte
Wertvernichtung, sondern im Extrem auch das Ausscheiden traditionsreicher Hersteller
aus dem Markt moglich, wie ihn die Industriegeschichte (von den US-Herstellern der
2000er-Jahre bis zu Nokia im Mobiltelefonmarkt) wiederholt gezeigt hat. Zweitens:
Innerhalb einer kriselnden Branche differenziert der Markt scharf — Porsche wird als
Luxusanbieter mit Preissetzungsmacht zum 1,8-fachen Buchwert bepreist, Volkswagen
zum 0,2-fachen. Die Annahme einer Unterbewertung ist hier begriindungsbediirftig,
insbesondere hinsichtlich der Frage, weshalb die vom Markt eingepreiste Préamie fiir das
Fortbestandsrisiko unzutreffend sein sollte — die Beweislast liegt beim Kéaufer, nicht beim
Markt.

Die deutsche Automobilindustrie ist dabei kein FEinzelfall, sondern folgt einem
wiederkehrenden Muster. Das jlingste Prézedenzbeispiel ist der européische Bankensektor:
Unter der unkonventionellen Geldpolitik der EZB — Negativzinsen ab 2014 und
groftvolumige Anleihekaufprogramme — erodierte die Zinsmarge als Kern des
Geschaftsmodells, und praktisch die gesamte Branche notierte jahrelang unter Buchwert;
einzelne Institute zum 0,2- bis 0,4-fachen. Heider, Saidi und Schepens (2019) zeigen, wie
Negativzinsen die Ertragsmechanik der Banken strukturell beschidigten — der Markt
bepreiste folgerichtig keine zyklische Delle, sondern ein in Frage gestelltes Geschéftsmodell.

Aufschlussreich ist auch die Auflésung: Erst der Regimewechsel der Zinswende 2022 liefs
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Ertrage und Bewertungen wieder steigen. Branchenweite KBV-Abschldge koénnen also
Jahre bestehen bleiben und l6sen sich typischerweise nicht durch Geduld, sondern durch
eine fundamentale Regimednderung — eine Lehre, die unmittelbar auf die
Automobilindustrie iibertragbar ist.

Von der Branchenkrise scharf zu unterscheiden ist der dritte Fall: Fallt der
Gesamtmarkt unter Buchwert — wie der DAX auf dem Hohepunkt der Finanzkrise (KBV
0,89 am 6. Mérz 2009) und erneut, fiir wenige Tage, im Corona-Crash (KBV 0,97 am 18.
Mérz 2020) —, handelt es sich historisch um ein sehr starkes Kaufsignal. Die Begriindung
ist doppelt. Erstens die Riickkehr zum Mittelwert: Bewertungskennzahlen sind iiber lange
Horizonte stark mean-reverting — auf extrem niedrige Marktbewertungen folgten
historisch tiberdurchschnittliche Renditen (Campbell und Shiller, 1998); dass ein gesamter,
diversifizierter =~ Markt dauerhaft seine Kapitalkosten verfehlt, ist ungleich
unwahrscheinlicher als bei einer einzelnen Branche im Strukturbruch. Zweitens das
Substanzargument: Beim Erwerb des Gesamtmarkts unter Buchwert wird das gesamte
bilanzielle Nettovermogen mit Abschlag erworben — und sémtliche immateriellen Werte
(Marken, Patente, Kundenbeziehungen, Humankapital), die in normalen Zeiten den
Grofsteil der Marktbewertung ausmachen, ohne bewertungsméfigen Gegenwert hinzu. Der
Markt bepreist in solchen Momenten nicht einmal die Substanz vollstindig — der
klassische Fall des von Graham (1949) beschriebenen wechselhaften Mr. Market in seiner
pessimistischen Phase; die systematische Uberrendite niedriger KBV-Portfolios
dokumentierten bereits Rosenberg, Reid und Lanstein (1985).

Abbildung 24 veranschaulicht diesen Zusammenhang iiber gut achtzehn Jahre: Das
Kurs-Buchwert-Verhéltnis des DAX pendelt um seinen langfristigen Durchschnitt von rund
1,5 — mit genau zwei Ausnahmephasen, in denen es unter eins fiel: dem Hohepunkt der
Finanzkrise (0,89 im Mérz 2009) und — nur fiir wenige Handelstage — dem Corona-Crash
(0,97 am 18. Mérz 2020). Bemerkenswert ist zudem, dass das KBV keineswegs dem Index
folgt: Zwischen 2014 und 2019 sank es von rund 1,9 auf 1,4, obwohl der DAX stieg — die
Buchwerte wuchsen {iber einbehaltene Gewinne schneller als die Kurse. Beide Male folgten
auf den Kauf zum oder unter Buchwert aufsergewohnliche Mehrjahresrenditen — der Index
hat sich vom Corona-Tief bis Mitte 2026 mehr als verdoppelt. Die gestrichelte
Durchschnittslinie macht zugleich das Mean-Reversion-Argument sichtbar: Extreme
Abweichungen nach unten wie nach oben wurden bislang stets wieder in Richtung des

Mittelwerts korrigiert.
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Abbildung 24: DAX-Indexstand (graue Linie, linke Skala) und Kurs-Buchwert-Verhéltnis des
DAX (dunkelblaue Linie, rechte Skala), Monatsdaten Januar 2008 bis Mai 2026. Gestrichelte
horizontale Linie: Durchschnitts-KBV des Zeitraums (1,53); gepunktete Linie: KBV = 1;
markiert: die beiden Unter-eins-Episoden (0,89 am 6. Mérz 2009; 0,97 am 18. Mérz 2020).
Tagesdaten. Buchwertdaten: Refinitiv (Datenbestand des Autors) bis November 2023; ab
Dezember 2023 Buchwert mit der historischen Wachstumsrate von 8 Prozent p. a.

fortgeschrieben (gestrichelter Linienabschnitt); Kursdaten: Yahoo Finance.
Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis 6ffentlicher Marktdaten.

Bei alldem sind zwei Vergleichsmafsstiibe zu beachten. Erstens das Niveau des jeweiligen
Markts: Der S&P 500 und der Schweizer Aktienmarkt weisen traditionell deutlich hohere
Kurs-Buchwert-Verhéltnisse auf als der DAX — nicht weil sie chronisch iiberteuert wéren,
sondern wegen ihrer Sektorzusammensetzung: Technologie-, Pharma- und Markenkonzerne
mit hohen Eigenkapitalrenditen und groffem nicht bilanziertem immateriellem Vermdégen
rechtfertigen strukturell hohere KBVs (Penman, 2013; laufende Marktdaten bei
Damodaran, 2024), wiahrend der industrielastige DAX bilanzintensiver ist. Ein KBV von
3 kann im S&P 500 durchschnittlich sein, im DAX teuer — absolute Schwellenwerte ohne
Marktkontext fiihren in die Irre. Zweitens der Branchendurchschnitt: Ein einzelner Titel
mit einem KBV unter eins muss stets gegen den Durchschnitt seiner Branche gestellt
werden. Liegt die gesamte Branche bei 0,9 und der Titel bei 0,8, ist der Abschlag
unauffallig; liegt die Branche bei 1,8 und der Titel bei 0,6, preist der Markt ein
unternehmensspezifisches Problem ein — im Extremfall den Weg in die Insolvenz, den der
Markt oft frither erkennt als die Bilanz. Der vermeintlich giinstige KBV-Wert erweist sich
dann als Trugschluss. Zur Gegenpriifung solcher Verdachtsfille eignen sich etablierte
Insolvenzprognosemodelle wie der Z-Score von Altman (1968) sowie der F-Score von
Piotroski (2000); ein niedriges KBV ist erst dann ein Kaufargument, wenn beide
Entwarnung geben.

Abbildung 25 macht die strukturellen Niveauunterschiede iiber denselben Zeitraum
sichtbar: Das KBV des S&P 500 pendelt um einen Durchschnitt von rund 3,1 und ist —
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getragen von den hochrentablen Technologickonzernen — bis Mitte 2026 auf etwa das
Fiinffache des Buchwerts gestiegen; der Schweizer Markt hélt mit seinen Pharma- und
Markenkonzernen einen Durchschnitt von rund 2,5; der DAX kommt im selben Zeitraum
auf lediglich 1,5. Auffillig ist zudem: Selbst in den Tiefpunkten 2009 und 2020 fielen der
amerikanische und der Schweizer Markt nie unter Buchwert — die KBV-unter-eins-
Schwelle wurde ausschlieflich vom DAX erreicht. Ein Vergleich von Bewertungsniveaus
iiber Markte hinweg umfasst damit stets auch Sektorstrukturen und Eigenkapitalrenditen

— und muss jede Kennzahl an ihrem eigenen Markt- und Branchendurchschnitt messen,

nicht an einer universellen Schwelle.
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Abbildung 25: Kurs-Buchwert-Verhéltnisse im Vergleich: DAX, S&P 500 und Schweizer
Markt (SMI als Proxy fiir den SPI, der rund 80 Prozent von dessen Kapitalisierung abdeckt
und nicht frei als Datenreihe verfiighar ist), Monatsdaten Januar 2008 bis Mai 2026.
Gepunktete Linien: jeweiliges Durchschnitts-KBV des Zeitraums (S&P 500: 3,12; Schweiz:
2,49; DAX: 1,52). KBV-Pfade nidherungsweise rekonstruiert (Kalibrierung an publizierten

Bewertungsniveaus, log-lineare Interpolation); eigene Berechnung auf Basis von Yahoo-
Finance-Kursdaten.

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis 6ffentlicher Marktdaten.

5.8.7 Regelbasierte Kennzahlenkombination: der O’Shaughnessy-
Ansatz

Die in den Abschnitten 5.8.2 bis 5.8.5 entwickelten Kennzahlen lassen sich statt einzeln
auch systematisch kombinieren. Der bekannteste regelbasierte Ansatz stammt von James
P. O’Shaughnessy, der in seinem Standardwerk "What Works on Wall Street" die
historische Rendite praktisch aller gingigen Bewertungskennzahlen iiber Jahrzehnte von
US-Kapitalmarktdaten ausgewertet hat (O’Shaughnessy, 2011). Sein zentraler Befund
deckt sich mit der Logik dieses Abschnitts: Keine Einzelkennzahl funktioniert in allen

Marktphasen — das Kurs-Umsatz-Verhéltnis erwies sich als der historisch konstanteste
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Einzelindikator, aber erst die Kombination mehrerer Kennzahlen zu einem Komposit-Score
liefert robuste Ergebnisse, weil sie die Schwéchen der Einzelgrofen (zyklische Gewinne
beim KGV, immaterielle Verzerrung beim KBV, Bilanzpolitik beim Cashflow)
gegeneinander ausgleicht.

Der Ansatz arbeitet zweistufig. In der ersten Stufe — dem "Value Composite" — wird
jede Aktie des Universums anhand von sechs Bewertungskennzahlen in Perzentile
eingeordnet und die Rénge zu einem Gesamtscore gemittelt: Kurs-Umsatz-Verhaltnis,
Kurs-Gewinn-Verhéltnis, Kurs-Cashflow-Verhéltnis, Kurs-Buchwert-Verhéltnis,
EV/EBITDA sowie die Aktionérsrendite (Shareholder Yield) als Summe aus
Dividendenrendite und der Riickkaufrendite aus Aktienriickkédufen. Nur das giinstigste
Dezil — die 10 Prozent der Aktien mit dem besten kombinierten Bewertungsscore —
kommt in die engere Auswahl. In der zweiten Stufe werden diese Value-Kandidaten nach
ihrer Kursdynamik gereiht: Gekauft werden die 25 bis 50 Titel mit der hdochsten
Kursrendite  der  vergangenen sechs Monate. FEin  Mindestgrofenkriterium
(Marktkapitalisierung  typischerweise iiber 150-200 Mio. US-Dollar) stellt die
Handelbarkeit sicher.

Die Kombination ist konzeptionell bemerkenswert, weil sie zwei empirisch belegte, aber
gegenlaufige Kapitalmarktanomalien verbindet: die Value-Préamie (Basu, 1977; Fama und
French, 1992) und den Momentum-Effekt — die Fortsetzung von Kursbewegungen {iiber
sechs bis zwo6lf Monate, wie ihn Jegadeesh und Titman (1993) dokumentierten, Carhart
(1997) in die Standard-Faktormodelle integrierte (vgl. Fama und French, 1993) und wie er
sich verhaltenstkonomisch aus der verzogerten Informationsverarbeitung der Anleger
erklart (Abschnitt 5.10). Asness, Moskowitz und Pedersen (2013) zeigen zudem, dass die
Kombination aus Value und Momentum iiber Anlageklassen und Léndergrenzen hinweg
robuste Prémien liefert. Fiir die Praxis lost das Momentum-Kriterium genau das in
Abschnitt 5.8.5 beschriebene Katalysator-Problem: Es verhindert, dass der Anleger
unterbewertete Aktien kauft, die mangels Ausléser jahrelang unterbewertet bleiben —
gekauft wird erst, wenn der Markt die Neubewertung bereits begonnen hat. Auf die
deutsche Automobilindustrie angewendet, hétte der Ansatz in den vergangenen Jahren
diszipliniert das getan, was vielen Anlegern schwerfiel: die optisch giinstig bewerteten Titel
trotz niedrigster Bewertungsscores nicht zu kaufen, solange das Momentum negativ blieb.

Die Grenzen sind gleichwohl zu benennen. Regelbasierte Ansétze beruhen auf
historischen Riickrechnungen und tragen ein Data-Mining-Risiko — was in fiinfzig Jahren
US-Daten funktionierte, muss kiinftig und in anderen Mérkten nicht gleichermafsen gelten;
die Renditen quantitativer Value-Strategien blieben nach der Publikation und Verbreitung
solcher Systeme zeitweise deutlich hinter ihren historischen Mustern zuriick (Faktor-
Crowding). Hinzu kommen Umschlagshiufigkeit und Transaktionskosten der
halbjéahrlichen Neusortierung sowie lange Phasen des Zuriickbleibens hinter dem Markt,
die erhebliche Disziplin verlangen. Der O’Shaughnessy-Ansatz ersetzt daher nicht die

fundamentale Einzelanalyse der Abschnitt 5.4 bis 5.7, sondern ergénzt sie: als



systematischer Vorfilter, der das Anlageuniversum auf jene Titel verdichtet, bei denen sich
die tiefere Analyse lohnt — und als Schutz vor den eigenen Verhaltensfehlern, weil Regeln

nicht der Tagesstimmung unterliegen.

5.9 Die Marktsicht II: Enterprise-Value-Multiplikatoren und
das Peer-Group-Problem

5.9.1 Zur Begriindung der Enterprise-Value-Multiplikatoren

Equity-Multiplikatoren wie das KGV vergleichen Gréffen nach Zinsen und sind damit
kapitalstrukturabhéngig. Enterprise-Value-Multiplikatoren umgehen dies, indem sie den
Gesamtunternehmenswert (Marktkapitalisierung plus Nettoverschuldung beziehungsweise
minus Nettoliquiditéit) ins Verhiltnis zu Grofen vor Zinsen setzen — EBITDA, EBIT,
Umsatz oder Free Cash Flow (Koller et al., 2020). Der Riickweg zum Aktienwert fiihrt
tiber die Briicke der Gleichung (11)

EBITDA-Multiplikator + Nettoliquiditat

PO = Aktienzahl <11>

5.9.2 Das Peer-Group-Problem der Porsche AG

Porsche macht das Kernproblem jeder relativen Bewertung sichtbar wie kaum ein zweiter
Titel, namlich die Bestimmung der zutreffenden  Vergleichsgruppe. Als
Luxusgiiterhersteller gehort Porsche neben Ferrari bepreist — Ferrari notiert zu einem
EV/EBITDA von iiber 20 und einem KBV nahe 10. Als deutscher Automobilhersteller
gehort Porsche neben Volkswagen, BMW und Mercedes-Benz bepreist — mit
EV/EBITDA-Multiplikatoren von 2-3 und KBVs unter 0,5. Tabelle 47 zeigt, wie
dramatisch die Wahl das Werturteil verschiebt (Basis: normalisiertes EBITDA von rund
7,5 Mrd. Euro, Nettoliquiditéit 7,3 Mrd. Euro, normalisiertes EPS 3,07 Euro).

Tabelle 47: Multiplikatorbewertung Porsche AG — zwei Vergleichsgruppen (normalisierte

Basis)
Multiplikator Volumenher;;;ie‘}:;rl-l Wert je Aktie Luxusgiiter-Niveau Wert je Aktie
EV/EBITDA 2,5x 28,60 € 11,0x 98,60 €
KGV 6,0x 18,40 € 20,0x 61,50 €
KBV 0,35x 8,80 € 1,5-2,0x 38-50 €
KUV 0,25x ca. 18 € 2,0x ca. 88 €
zum Vergleich: Kurs 45,20 € 45,20 €

Quelle: Figene Berechnung; Multiplikatorniveaus der Vergleichsgruppen auf Basis 6ffentlicher Marktdaten.
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Der Befund ist eindeutig: Auf Volumenhersteller-Multiplikatoren wére Porsche mit 9 bis
29 Euro je Aktie zu bepreisen, auf Luxusgiiter-Multiplikatoren mit 50 bis 99 Euro. Der
tatsdchliche Kurs von 45,20 Euro positioniert Porsche fast exakt zwischen beiden Welten
— der Markt bepreist das Unternehmen als "halben Luxuswert": zu gut fiir die Branche,
zu abhéngig von ihr fiir die volle Luxuspramie. Diese Einordnung ist keine Schwéche der
Methode, sondern ihre eigentliche Erkenntnis: Der Multiplikator verrit, welcher Erzéahlung
der Markt gerade folgt. Verschiebt sich die Erzéhlung — etwa durch nachhaltige
Margenerholung Richtung Luxusprofil oder durch weitere Absatzkrisen Richtung
Volumenprofil —, bewegt sich der Kurs um ein Vielfaches starker als die

Fundamentaldaten selbst.

5.9.3 Regeln guter Peer-Group-Bildung

Die Qualitit jeder Multiplikatorbewertung steht und fallt mit der Vergleichsgruppe.
Vergleichbarkeit verlangt Ahnlichkeit in den drei Werttreibern Wachstum, Rentabilitiit
(ROIC) und Risiko — nicht blofs Zugehorigkeit zur selben Branche (zur Genauigkeit der
Vergleichsgruppenwahl Alford, 1992; zur empirischen Uberlegenheit gewinnbasierter
Forward-Multiplikatoren Liu, Nissim und Thomas, 2002); das Porsche-Beispiel zeigt, dass
die Branchenzugehorigkeit sogar in die Irre fiihren kann, wenn Geschéftsmodell und
Preissetzungsmacht abweichen. Praktische Regeln: mindestens sechs bis acht
Vergleichsunternehmen; Ausreifer identifizieren statt mechanisch mitteln; Forward-
Multiplikatoren auf normalisierte Gewinne bevorzugen; Verschuldungsunterschiede iiber
EV-Multiplikatoren neutralisieren; Bilanzierungsunterschiede (IFRS 16, aktivierte
Entwicklungskosten, Sondereffekte wie bei Porsche 2025) vor dem Vergleich bereinigen;
und bei Zwitterprofilen wie Porsche beide Vergleichsgruppen ausweisen statt eine zu

verstecken.

5.10 Die Marktsicht III: Markteffizienz, Verhaltens6konomie
und Marktstimmung

5.10.1 Uberschussvolatilitéit und die Grenzen der Arbitrage

Wenn Kurse stets dem fundamentalen Wert entspréchen, diirfte ihre Schwankung die
Schwankung der Fundamentaldaten nicht wesentlich iibersteigen. Shiller (1981) zeigte
jedoch, dass Aktienkurse um ein Vielfaches stirker schwanken, als es die nachtraglich
realisierten Dividenden rechtfertigen. Dass rationale Arbitrageure solche Fehlbewertungen
nicht einfach wegarbitrieren, erkléren Shleifer und Vishny (1997) mit den Grenzen der

Arbitrage: Fehlbewertungen konnen ldnger bestehen bleiben, als Arbitrageure



zahlungsfihig sind. Black (1986) ergéinzte die Rolle des "Noise": Ein erheblicher Teil des
Handels beruht mnicht auf Information, sondern auf Rauschen — Meinungen,
Liquiditatsbediirfnissen, Moden; De Long, Shleifer, Summers und Waldmann (1990)
zeigten formal, dass dieses Noise-Trader-Risiko rationale Investoren von Gegenpositionen
abhalten kann. Der Kursverfall der Porsche-Aktie von in der Spitze iiber 120 Euro (2023)
auf zeitweise unter 40 Euro ist ohne diese Erwartungs- und Stimmungsdynamik nicht zu

erkldren: Die fundamentale Ertragskraft hat sich verschlechtert, aber nicht gedrittelt.

5.10.2 Systematische Verhaltensmuster

Die Verhaltensokonomie hat die psychologischen Quellen dieser Abweichungen
systematisiert. Die Prospect Theory (Kahneman und Tversky, 1979) zeigt, dass Anleger
Verluste etwa doppelt so stark gewichten wie gleich grofte Gewinne — Verlustaversion
erkliart stressbedingte Verkdufe ebenso wie das zu lange Halten von Verlustpositionen —
den Dispositionseffekt, den Shefrin und Statman (1985) theoretisch begriindeten und
Odean (1998) an Tausenden Anlegerdepots empirisch nachwies. Uberreaktion auf
Nachrichtenserien fiihrt zu systematischen Umkehrmustern (De Bondt und Thaler, 1985),
Herdenverhalten und Erzéhlungen (Narrative) verstirken Trends weit iiber das
fundamental Gerechtfertigte hinaus (Shiller, 2015) — die IPO-Euphorie um Porsche
2022/23 ("der néchste Ferrari") und der anschliefende Kursverfall ("deutsche Autokrise")
sind ein Lehrbuchfall zweier konkurrierender Narrative um denselben Vermogenswert.
Hinzu treten Ankereffekte, Selbstiiberschatzung und Bestéatigungsfehler; einen

systematischen Uberblick iiber diese Forschung geben Barberis und Thaler (2003).

5.10.3 Der Aktienkurs als Summe aus Wert und Stimmung

Fiir das Verstiandnis des Aktienkurses folgt daraus ein einfaches, praktisches Modell: Der
Kurs entspricht dem  fundamentalen @ Wert  zuziiglich einer zeitvariablen
Stimmungskomponente, die um null schwankt, in Extremphasen jedoch dominieren kann.
Graham pragte dafiir das Bild des "Mr. Market", der dem Anleger téglich Preise nennt,
die von seiner Tagesverfassung abhingen (Graham, 1949). Auch erw#hnt in Abschnitt
5.8.6. Die Konsequenz ist nicht, den Markt zu ignorieren, sondern seine Angebote am
eigenen Werturteil zu messen: Die Fundamentalanalyse der Abschnitt 5.4 bis 5.7 liefert
den Wertanker, die Marktsicht der Abschnitt 5.8 und 5.9 die relative Einordnung — und
die Beurteilung der Marktstimmung entscheidet, ob der Markt gerade Pramien verlangt

oder Rabatte gewéhrt.
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5.11 Fallstudie Porsche AG: Alle Methoden im Vergleich

5.11.1 Die Bewertungsrange

Die Abschnitt 5.5 bis 5.9 haben die Porsche AG mit sdmtlichen gingigen Verfahren

bewertet. Tabelle 48 fiihrt die Ergebnisse zusammen.

Tabelle 48: Gesamtvergleich aller Bewertungsmethoden — Porsche AG

Methode Wert je Aktie Kernannahme Bemerkung
FCFF-Erholung auf 3,3 Mrd. TV-Anteil nur 48 %
Dis ted Cash F1 DCF 46,79 € ’
iscounted Cash Flow ( ) ’ € bis 2031 (hohe Kapitalkosten)
NOPAT-Erholung auf 3,1 konservativer als DCF;
E ic Profit (EP € ’ ’
conomic Profit (EP) 39,93 Mrd. € ROIC explizit
ROE erreicht nur die Strengfall: keine
Residualgewi DES 21,68 € ..
esidualgewinn / ’ Kapitalkosten dauerhafte Ubergewinne
lisierte Dividende 1 lauf ivi
DDM (Gordon Growth) 21,77 € normalisierte Dividende 1,80 al} ende ].)1V1dend"e
€¢25% krisenbedingt gekiirzt
Multiplikatoren 9.99 € EV/EBITDA 2,5x; KGV 6x; Branchenkrisen-
Volumenhersteller KBV 0,35x Bepreisung
Multiplikatoren Luxusgiiter 5099 € EV/EBITDA 11x; KGV 20x Ferrari-Analogie
hne Mark d
Buchwert je Aktie 2524 € bilanzielles Eigenkapital OHne Aarke ui
Erwartungen
Aktueller Borsenkurs 45,20 € — Anfang Juli 2026

Quelle: Eigene Berechnung (Zusammenfiihrung der Tabellen 42 bis 47).

Die Bewertungsrange ist aufergewohnlich breit — von 9 Euro (Volumenhersteller-KBV)
bis 99 Euro (Luxus-EV/EBITDA) — und genau darin liegt ihre Botschaft: Der Wert der
Porsche-Aktie héngt weniger von Rechengenauigkeit als von zwei Grundsatzfragen ab.
Erstens: Gelingt die Riickkehr zur normalisierten Ertragskraft (dann DCF/EP-Region von
40-47 Euro, mit Luxus-Aufwértsoption), oder ob das Unternehmen in der Branchenkrise
verharrt (dann Residualgewinn-Region um 22 FEuro). Zweitens ist zu kléren, ob der Markt
Porsche kiinftig als Luxusgut oder als Automobilhersteller bepreist. Der Kurs von 45,20
Euro liegt fast exakt im Zentrum der barwertbasierten Verfahren — der Markt hat

Chancen und Risiken derzeit ausgewogen eingepreist.

5.11.2 Was der Kurs von 45,20 Euro enthélt

Die Zerlegung des Kurses macht die Erkenntnisse dieses Kapitels konkret. Vom Kurs von
45,20 Euro entfallen 25,24 Euro auf den Buchwert des Eigenkapitals und rund 8 Euro je

Aktie auf die Nettoliquiditat des Automobilgeschéifts — zusammen etwa 33 Euro "harte"
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Substanz. Die verbleibenden rund 12 Euro je Aktie (etwa 11 Mrd. Euro) sind die
Kapitalisierung der Marke und der Erholungserwartung: der Barwert jener kiinftigen
Ubergewinne, die entstehen, wenn Porsche seine Preissetzungsmacht wieder in zweistellige
Margen iibersetzt. Der Kurs enthilt damit alle fiinf Schichten aus den Abschnitten 5.3 bis
5.10 in messbarer Form — und er zeigt zugleich, was er nicht mehr enthélt: die IPO-
Euphorie von 2022/23, als dieselbe Aktie {iiber 120 FEuro kostete und die

Stimmungskomponente den Wert dominierte.

5.11.3 Margin of Safety

Benjamin Graham empfahl, Aktien nur zu kaufen, wenn der Marktpreis deutlich — um
mindestens 25 bis 33 Prozent — unter dem inneren Wert liegt (Graham, 1949). Diese
Sicherheitsmarge ist kein Prézisionsinstrument, sondern eine Versicherung gegen die
unvermeidlichen Fehler jeder Bewertung. Fiir die Porsche AG existiert sie beim Kurs von
45,20 Euro nicht: Der DCF-Wert (46,79 Euro) liegt praktisch auf Kursniveau, das
konservativere EP-Modell (39,93 Euro) darunter. Ein Value-Investor nach Graham wiirde
erst bei Kursen um 30-33 Euro — nahe der harten Substanz aus Buchwert und
Nettoliquiditit — von einer echten Sicherheitsmarge sprechen. Ein Erwerb zum
gegenwartigen Kurs bedeutet den Kauf der Erholungserwartung zum angemessenen Preis,
jedoch ohne Sicherheitspuffer; ein Abwarten der Sicherheitsmarge birgt das Risiko, die
Erholung nicht mitzunehmen. Diese Abwigung ehrlich zu treffen — statt sie durch

Modellglaubigkeit zu verdecken — ist die eigentliche Aufgabe des Anlegers.

5.12 Grenzen, Risiken und praktische Checkliste

5.12.1 Grenzen der Bewertungsverfahren

Alle vorgestellten Verfahren teilen drei Grundprobleme. Erstens die Prognoseabhéngigkeit:
Jede Bewertung beruht auf Annahmen iiber eine unsichere Zukunft; die Porsche-Range
von 9 bis 99 Euro zeigt, wie stark vertretbare Annahmen die Resultate spreizen — und
dass die Wahl der Vergleichsgruppe eine Annahme ist wie jede andere. Zweitens die
Terminal-Value-Problematik der Barwertverfahren: Selbst bei Porsche mit fast 10 Prozent
Kapitalkosten entféllt knapp die Halfte des Werts auf die Zeit nach der Detailplanung.
Drittens die Datenqualitdat: Bilanzgroffen sind durch Rechnungslegungsnormen,
Sondereffekte (Porsche 2025: 3,9 Mrd. Euro) und nicht bilanzierte immaterielle Werte
verzerrt; unbereinigte Kennzahlen — etwa das optische KGV von iiber 90 — fiihren

systematisch in die Irre.
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5.12.2 Risiken aus Anlegersicht

Aus Anlegersicht kommen Risiken hinzu, die aufserhalb der Modelle liegen:
Zinsdnderungsrisiken (jede Barwertbewertung reagiert invers auf den Diskontsatz),
politische und handelspolitische Risiken (US-Zolle kosteten Porsche 2025 rund 0,7 Mrd.
Euro), Technologie- und Disruptionsrisiken (Batterietechnik, Software), Wahrungsrisiken
sowie das Verhaltensrisiko des Anlegers selbst — prozyklisches Kaufen in Phasen der
Ubertreibung (Porsche bei 120 Euro) und Verkaufen in Phasen des Kurseinbruchs
vernichtet empirisch mehr Rendite als schlechte Titelauswahl (Barber und Odean, 2000).

Bewertungsmodelle ersetzen kein Risikomanagement; sie strukturieren es.

5.12.3 Praktische Analyse-Checkliste

Die Checkliste in Tabelle 49 integriert beide Stréinge dieses Kapitels zu einem
praxistauglichen  Analyserahmen: Die ersten Zeilen priifen die fundamentale
Wertschaffung, die letzten die relative Bewertung, die Branchenlage und die Stimmung des
Marktes.

Tabelle 49: Praktische Analyse-Checkliste fiir Aktieninvestoren

Analysebereich Kernfragen Priifpunkte

ROIC > WACC? Wie nachhaltig ist der

Qualitét Preissetzungsmacht, Marke, Moat
Spread?
Nett schuldung? Zinsdeckung?

Bilanzstéirke .e (')v'eﬁqc HCungs amsdeckung Krisenfestigkeit (Porsche: Netto-Cash)
Liquiditét?
B t-Aufschlag > 30 %7 Multiples vs.

Bewertung arwerl-awscias % Hhples vs Margin of Safety

beide Peer Groups?

Cash Conversion > 70 %? FCF-Rendite >

Cashflow-Qualitit Divergenz Gewinn vs. Cashflow

5 %7
Normalisierung Sondereffekte bereinigt? Zyklus geglattet? KGV auf normalisierte Gewinne
Erklért die Marke das KBV? Goodwill- ..
Immaterielles %".ar 1 Matke cas oot Nachhaltigkeit der Ubergewinne
Risiken?
Notiert die B h ter Buchwert?
Branche oriert cie DIAnche wter Duckver Strukturkrise vs. Zyklustief
Warum?
Markt und Risiko Beta, R2, titelspezifische Risiken? Diversifikationsbedarf
Im Kurs ei iste Erwartungen:
Stimmung (L LS CHIBEPEEISte I & implizite Erwartungen rekonstruieren

Ubertreibung oder Kurseinbruch

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Graham und Dodd (1934).
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5.13 Fazit

Die Ausgangsfrage lasst sich nun prizise beantworten. Hinter einem Aktienkurs stecken
fiinf Schichten: erstens die bilanzielle Substanz (Buchwert und Nettofinanzposition) — bei
Porsche rund 33 Euro von 45,20 Euro; zweitens der Barwert der Zahlungsstrome des
bestehenden Geschéfts; drittens der Barwert der erwarteten kiinftigen Ubergewinne —
positiv nur bei ROIC iiber WACC, und bei Porsche fast vollstindig in der Marke
verkorpert; viertens die relative Marktbewertung, mit der die Vergleichsgruppe das
Erwartungsniveau vorgibt — bei Porsche der ungeloste Streit zwischen Luxus- und
Volumenbepreisung; und fiinftens eine Stimmungskomponente, die um null schwankt, in
Extremphasen jedoch dominiert — wie die Reise der Aktie von 82 Euro (Ausgabekurs)
tiber 120 Euro (Euphorie) auf 45 Euro (Krisenbepreisung) zeigt. Kein einzelnes
Bewertungsverfahren erfasst alle fiinf Schichten; erst ihre Kombination ergibt das
vollstandige Bild.

Die Fallstudie Porsche verdichtet diese Schichten zu einem quantitativen Gesamtbild.
Die Kapitalkosten betragen 9,95 Prozent; die Barwertverfahren liefern 46,79 Euro (DCF)
beziehungsweise 39,93 Euro (Economic Profit), die strengen buchwertverankerten
Gegenproben 21,68 Euro (Residualgewinn) und 24,77 Euro (Dividendenmodell). Das
Ausnahmejahr 2025 zeigt dabei seine Ambivalenz — ausgewiesen ein EVA von —1,27 Mrd.
Furo, normalisiert +1,45 Mrd. Euro —, und die Wahl der Vergleichsgruppe
(Volumenhersteller versus Luxusgiiter) verschiebt das relative Werturteil um den Faktor
drei. Der Kurs von 45,20 Euro entspricht harter Substanz von rund 33 Euro je Aktie
zuzliglich einer Marken- und Erholungspramie von rund 12 Euro — ohne Sicherheitsmarge.
Methodisch bestatigt sich damit die Leitgrofte des Kapitels: Erst der Spread aus ROIC und
WACC entscheidet iiber Wertschaffung, und erst die Kombination mehrerer Verfahren
macht das Werturteil belastbar.

Aus der Analyse folgen sechs Empfehlungen. Erstens: Mindestens drei Methoden
kombinieren — ein Barwertverfahren (DCF oder EP), ein buchwertverankertes Verfahren
(Residualgewinn) und die Multiplikatoren als Marktabgleich; Urteile nur aus der
Schnittmenge ableiten. Zweitens: Gewinne stets normalisieren — Sondereffekte, Zyklen und
Einmalbelastungen bereinigen, bevor Kennzahlen verglichen werden. Drittens: Die
Leitfrage ROIC versus WACC vor jede Detailanalyse stellen. Viertens: Branchenweite
Unterbewertung als Warnsignal lesen — notiert ein ganzer Sektor unter Buchwert, preist
der Markt eine strukturelle Krise ein; die Beweislast fiir das Gegenteil liegt beim Ké&ufer,
und das Ausscheiden einzelner Anbieter gehort zu den moglichen Szenarien. Fiinftens: Die
im Kurs eingepreisten Erwartungen explizit rekonstruieren, also die Bedingungen
bestimmen, unter denen ein Kurs von 45 Euro angemessen wéare, und deren Plausibilitit
beurteilen. Sechstens: Nur mit Sicherheitsmarge kaufen — 25 bis 33 Prozent Abstand zum

konservativ geschéitzten inneren Wert — und die Stimmung des Marktes als Timing-



Information nutzen: Die besten Gelegenheiten entstehen, wenn Grahams "Mr. Market"
pessimistisch ist.

Fir die Porsche AG lautet das zusammenfassende Urteil: eine fair bepreiste Marken-
Substanzaktie im Epizentrum einer strukturellen Branchenkrise — mit harter Substanz
von rund 33 Euro je Aktie als Boden, einer realen, aber annahmeabhingigen
Erholungsoption Richtung 60 Euro und ohne Sicherheitsmarge zum aktuellen Kurs. Ein
Kauf ist die Wette, dass die Marke stérker ist als die Branchenkrise; die Kursentwicklung
von Toyota, BYD und Geely mahnt, diese Wette nicht mit Heimatverbundenheit zu
verwechseln.

Fiir die Fallstudie und ihre Branche bezeichnet der Ausblick die Grofen, an denen sich
die weitere Entwicklung ablesen lassen wird. Auf Unternehmensebene entscheidet, ob
Porsche das mnormalisierte Ertragsniveau tatsichlich erreicht — sichtbar an der
Margenerholung, am Erfolg des Modellzyklus und an der Preissetzungsmacht der Marke
im Luxussegment. Auf Branchenebene bleibt die Strukturkrise der Mafistab: Die
Entwicklung des China-Geschifts, die Stabilisierung von Margen und Gewinnen, die
Kostenstruktur am Standort Deutschland und der Fortschritt der Software- und E-
Strategien werden bestimmen, ob sich die branchenweiten Kurs-Buchwert-Abschléige als
Ubertreibung oder als korrekte Vorwegnahme erweisen; die relative Kursentwicklung
gegeniiber Toyota, BYD und Geely liefert dafiir den laufenden Marktmafkstab.
Katalysatoren im Sinne der Analyse — Strategiewechsel, Kapitalmafnahmen, sichtbare
Turnaround-Belege — diirften den Zeitpunkt bestimmen, zu dem der Markt eine
Neubewertung vornimmt.

Uber den Einzelfall hinaus weist dieses Kapitel auf drei offene Felder. Erstens die
Bilanzierung immaterieller Werte: Solange Marken, Software und Daten {iiberwiegend
unbilanziert bleiben, wird die Liicke zwischen Buchwert und Marktwert weiter wachsen
und die Aussagekraft buchwertbasierter Kennzahlen zusétzlich strapazieren — die
Bewertungslehre wird ihre Verfahren entsprechend weiterentwickeln miissen. Zweitens die
Verbindung von fundamentaler Bewertung und Preisbildung: Die Rekonstruktion
eingepreister Erwartungen und die systematische Auswertung von Stimmungs- und
Positionierungsdaten versprechen eine engere Verzahnung der beiden Perspektiven dieses
Kapitels. Drittens die empirische Weiterbeobachtung der Value-Anomalie im Ubergang zu
einer zunehmend immateriell geprigten Okonomie. Der fiinfschichtige Rahmen dieses
Kapitels — Substanz, Zahlungsstrome, Ubergewinne, relative Bewertung, Stimmung —
bleibt dabei das belastbare Geriist, mit dem sich kiinftige Kurse ebenso ordnen lassen wie

der heutige. Geely mahnt, diese Wette nicht mit Heimatverbundenheit zu verwechseln.

Was eine Aktie wert ist, entscheidet aber nicht das Unternehmen allein — es entscheidet
auch das makrookonomische Umfeld. Das nachste Kapitel zeigt, wie der Aktieninvestor
Vorlaufindikatoren, amtliche Statistiken und Notenbanksignale richtig liest und welche

dieser Zahlen Kurse tatsiachlich bewegen.



Kapitel 6

Makrookonomische Signale fiir den Aktieninvestor:
Vorlaufindikatoren, amtliche Statistiken und die
Reaktion von Zinsen, Notenbanken und Wahrungen



6.1 Einleitung

Kaum ein Ereignis strukturiert den Handelstag an den Aktienmérkten so verlisslich wie
der makrockonomische Datenkalender: Um 14:30 Uhr mitteleuropéaischer Zeit stehen die
Mairkte still, wenn der US-Arbeitsmarktbericht erscheint, und die Veroffentlichungen von
ISM-Index, ifo-Geschéftsklima oder Verbraucherpreisen bewegen binnen Sekunden
Milliardenwerte. Diese Aufmerksamkeit ist rational begriindet: Ein erheblicher Teil der
gesamten Aktienrisikopramie wird an genau diesen Tagen verdient (Savor und Wilson,
2013), und die Preisfindung nach Dateniiberraschungen vollzieht sich in Minuten, teils
Sekunden (Andersen, Bollerslev, Diebold und Vega, 2003, 2007). Fiir den Aktieninvestor
stellt sich damit eine doppelte Frage: Was sagen die Zahlen iiber kiinftige Gewinne — und
was sagen sie iiber die kiinftige Politik der Notenbanken?'"

Die wissenschaftliche Literatur hat beide Kanéle untersucht. Chen, Roll und Ross
(1986) etablierten makrookonomische Variablen als systematische Risikofaktoren der
Aktienbewertung; Fama (1981) zeigte die enge Verzahnung von Realaktivitat, Inflation
und Aktienrenditen. Die Ereignisstudienliteratur — Pearce und Roley (1985), McQueen
und Roley (1993), Flannery und Protopapadakis (2002), Boyd, Hu und Jagannathan (2005)
— dokumentierte, dass die Kursreaktion auf Dateniiberraschungen systematisch vom
Konjunkturregime abhéngt. Den Notenbankkanal quantifizierten Kuttner (2001) und
Bernanke und Kuttner (2005) mit Hilfe von Zinsfutures, Giirkaynak, Sack und Swanson
(2005) zerlegten Politikiiberraschungen in Zins- und Pfadkomponente, und Lucca und
Moench (2015) entdeckten die auffillige Kursdrift vor Fed-Sitzungen. Fiir die
Prognosekraft der Zinsstruktur stehen Estrella und Hardouvelis (1991), Estrella und
Mishkin (1996, 1998) und Stock und Watson (2003); fiir die deutschen Umfrageindikatoren
Hiifner und Schréder (2002).

Der Beitrag dieses Kapitels liegt in der praxisorientierten Synthese dieser Literatur fiir
den Aktieninvestor: Sie ordnet die wichtigsten Vorlaufindikatoren und amtlichen
Statistiken der drei grofsen Wahrungsriaume, erklért ihre typische Wirkung auf Aktienkurse
(begiinstigend oder belastend) und auf die Reaktionsfunktion der Notenbanken (hawkish
oder dovish), verfolgt die Ubertragung iiber Zinsen und Wechselkurse und verdichtet die
Befunde zu einem dreistufigen Rahmenwerk fiir Anlageentscheidungen — einschlieflich
einer niichternen Diskussion seiner Grenzen. Alle geschilderten Reaktionsmuster sind
typische, historisch dokumentierte Regelméfigkeiten, keine Gesetzmafigkeiten.

Institutionell speist sich der Kalender aus wenigen Quellen: In den USA veroffentlichen
Bureau of Labor Statistics (Arbeitsmarkt, Preise), Bureau of Economic Analysis (BIP,
PCE) und Census Bureau (Einzelhandel, Auftriage) zu festen, lange im Voraus bekannten

Terminen unter strengem Embargo; im Euroraum tibernehmen Eurostat und die nationalen

10 Alle Aussagen dieses Kapitels beschreiben typische, historisch dokumentierte Reaktionsmuster; im Einzelfall
konnen Mérkte abweichend reagieren. Dieses Kapitel stellt keine Anlageempfehlung dar.



Amter, allen voran Destatis, dieselbe Rolle, ergéinzt um die Schnellschitzungen zum
Monatsende; in Japan sind Statistikbiiro, METI und die Bank of Japan die mafgeblichen
Stellen der Verodffentlichung. Die Planbarkeit der Termine ist fiir die Ereignisforschung ein
Gliicksfall — und fiir den Investor die Grundlage, Volatilitdt zu erwarten statt von ihr
iiberrascht zu werden.

Dieses Kapitel ist wie folgt gegliedert: Abschnitt 6.1 (der vorliegende Abschnitt) fiihrt
in die Fragestellung ein und ordnet die Literatur. Abschnitt 6.2 entwickelt den
Transmissionsmechanismus von der Datenverdffentlichung iiber die Uberraschung zum
Aktienkurs. Abschnitt 6.3 behandelt die umfragebasierten Vorlaufindikatoren, Abschnitt
6.4 die amtlichen Statistiken von Arbeitsmarkt {iber Preise bis zur Geldmenge. Abschnitt
6.5 widmet sich der Zinsstruktur als aggregiertem Frithindikator. Abschnitt 6.6
systematisiert die Wirkung der Daten auf Aktienkurse einschliefslich ihrer
Regimeabhéangigkeit, Abschnitt 6.7 die Wirkung auf die Notenbankpolitik zwischen
hawkish und dovish. Abschnitt 6.8 ergéinzt die Fiskalpolitik. Abschnitt 6.9 vergleicht die
Regionen USA, Europa und Japan, Abschnitt 6.10 verfolgt die Ubertragung iiber
Wiéhrungen und Zinsen. Abschnitt 6.11 verdichtet die Befunde zu einem Timing-Rahmen
samt  seiner Grenzen, und Abschnitt 6.12 fasst zusammen und leitet

Handlungsempfehlungen ab.

6.2 Vom Datenpunkt zum Kurs: die Transmission
makrookonomischer Nachrichten

6.2.1 Zwei Bewertungskanéile: Gewinne und Diskontierungszins

Die Wirkung volkswirtschaftlicher Daten auf Aktienkurse erklart sich aus der Barwertlogik
der Aktienbewertung: Der Kurs ist der diskontierte Erwartungswert aller kiinftigen

Zahlungsstrijme,111

Py =X EICF] /(1 + 1) (1)

Gleichung (1) zeigt die beiden einzigen Kanéle, iiber die eine Makrozahl den Kurs Po
bewegen kann: iiber die erwarteten Zahlungsstrome E[CF{] im Z#hler — die Konjunktur
bestimmt Umsétze, Margen und Gewinne — oder iiber den Diskontierungszins r im Nenner.
Jede Dateninterpretation lauft auf die Frage hinaus, welchen der beiden Kanéle die Zahl
starker trifft.

r=rr+ ERP (2)

t Chen, Roll und Ross (1986) identifizieren Industrieproduktion, Inflationsiiberraschungen, Zinsstruktur- und

Risikopramienénderungen als systematisch bepreiste Makrofaktoren des US-Aktienmarkts.



Gleichung (2) zerlegt den Diskontierungszins in den risikofreien Zins r;, den die
Notenbankerwartungen und die Zinsstruktur bestimmen, und die Aktienrisikopramie ERP,
die mit Konjunkturangst steigt und mit Zuversicht fallt. Makrodaten wirken auf alle drei
Grofen zugleich — Zahler, risikofreien Zins und Risikopriamie —, und das Vorzeichen der
Summe entscheidet iiber eine begiinstigende oder belastende Wirkung.

Diese Zerlegung erklart, warum konjunkturstarke Daten nicht automatisch kursstark
sind: Ein tiberraschend kréftiger Arbeitsmarktbericht hebt die Gewinnerwartungen (Zahler
positiv), erhoht aber zugleich die erwarteten Leitzinsen (Nenner negativ). Welcher Effekt
dominiert, hingt vom Ausgangspunkt ab — im Boom mit Inflationssorgen dominiert der
Zinseffekt, in der frithen Erholung der Gewinneffekt. Chen, Roll und Ross (1986) haben
gezeigt, dass genau solche Makrogrofien systematische, bepreiste Risikofaktoren des
Aktienmarkts sind; Fama (1981) dokumentierte die enge positive Beziehung zwischen
Realaktivitdt und Aktienrenditen sowie die belastende Rolle der Inflation.

Die Zinssensitivitit des Aktienmarkts ist dabei keine Konstante, sondern eine Funktion
seiner Bewertung und Zusammensetzung: Je hoher das Kurs-Gewinn-Verhéltnis, desto
weiter liegen die bewertungsrelevanten Zahlungsstrome in der Zukunft und desto stérker
wirkt jede Anderung von r — der Aktienmarkt hat, in der Sprache der Anleihenanalyse,
eine Duration, und Wachstumswerte haben die langste. Ein technologielastiger Index wie
der Nasdaq reagiert auf Zinsiiberraschungen deshalb systematisch heftiger als ein
valuelastiger europaischer Index — eine Strukturkonstante, die der Regionenvergleich des
Abschnitts 6.9 aufnimmt.

Auf der Zéhlerseite wirkt indessen der operative Hebel: Unternehmensgewinne
schwanken um ein Vielfaches stirker als das Bruttoinlandsprodukt, weil Fixkosten
Umsatzschwankungen in iiberproportionale Gewinnschwankungen iibersetzen. FEine
Wachstumsverlangsamung um einen Prozentpunkt kann die Gewinne des Gesamtmarkts
um ein Vielfaches davon driicken — weshalb scheinbar kleine Konjunkturiiberraschungen
groffe Kursreaktionen rechtfertigen konnen und der Aktienmarkt als gehebelter

Konjunkturindikator gelesen werden muss.

6.2.2 Nur die Uberraschung z#hlt: Konsens und Ankiindigungseffekte

In informationseffizienten Markten (Fama, 1970) ist der erwartete Teil einer
Veroffentlichung bereits im Kurs enthalten; bewegen kann ihn nur der unerwartete Teil.

Die Ereignisstudienliteratur standardisiert diesen deshalb als Uberraschung:'*?

S—(A—EA)/ o (3)

12 Die Konsensschitzungen werden von Datenanbietern (z. B. Bloomberg, Reuters) vor jeder Veroffentlichung

unter Volkswirten erhoben; die Standardisierung mit der historischen Streuung der Prognosefehler macht
Uberraschungen tiber Indikatoren hinweg vergleichbar.
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Gleichung (3) definiert die standardisierte Uberraschung S als Differenz zwischen
veroffentlichtem Wert A und Konsenserwartung E[A], skaliert mit der historischen
Streuung o der Prognosefehler. Ein ISM-Wert von 52 ist demnach keine gute Nachricht,
wenn 54 erwartet wurde — fiir die Kursreaktion zéhlt allein das Vorzeichen und die Grofe
von S.

Die empirische Bedeutung der Ankiindigungstage ist betrachtlich: Savor und Wilson
(2013) zeigen fiir 1958 bis 2009, dass US-Aktien an Tagen mit Inflations-, Arbeitsmarkt-
oder Zinsankiindigungen im Mittel 11,4 Basispunkte Uberrendite erzielten, an allen iibrigen
Tagen nur 1,1 Basispunkte — iiber 60 Prozent der Aktienrisikopramie entstehen an diesen
wenigen Tagen, bei zehnfach hoherer Sharpe Ratio. Flannery und Protopapadakis (2002)
identifizieren unter Dutzenden Verdffentlichungen Inflations- und Geldmengenzahlen sowie
reale Aktivitdtsdaten als bepreiste Risikofaktoren, und Andersen, Bollerslev, Diebold und
Vega (2003, 2007) dokumentieren mit Hochfrequenzdaten, dass die Anpassung an
Uberraschungen in Minuten abgeschlossen ist — der Privatanleger kann der Nachricht
nicht hinterherhandeln, wohl aber ihre Einordnung fiir die Positionierung nutzen.

Ankiindigungstermine prégen auch die zweite Dimension des Marktgeschehens, die
Volatilitdt: Optionsmérkte bepreisen das Ereignisrisiko wichtiger Verdffentlichungen
sichtbar in der impliziten Volatilitat, die vor Terminen ansteigt und nach der Auflésung
der Unsicherheit fallt. Fiir den Investor hat das zwei praktische Seiten: Absicherungen sind
fernab der Veroffentlichungstermine gilinstiger zu erwerben; und eine Deutung der
realisierten Kursausschlige um Veroffentlichungen als ungeordnete Marktreaktion
verwechselt geplante Unsicherheitsauflosung mit neuer Krise — die Volatilitiat der

Datentage ist der Normalmodus der Preisfindung, nicht seine Storung.

6.2.3 Konjunkturphasenabhéngigkeit: wenn schlechte Nachrichten
gute Nachrichten sind

Die vielleicht wichtigste Erkenntnis der Ereignisliteratur ist die
Konjunkturphasenabhéngigkeit (Regimeabhéingigkeit) der Vorzeichen. Boyd, Hu und
Jagannathan (2005) zeigen am Beispiel der US-Arbeitslosenzahlen: In Expansionen
reagieren Aktien auf steigende Arbeitslosigkeit positiv, in Rezessionen negativ. Die
Auflésung des scheinbaren Paradoxons liegt in Gleichung (1): Eine Arbeitsmarktnachricht
biindelt Informationen iiber kiinftige Zinsen, Risikoprédmien und Gewinne. In der
Expansion dominiert die Zinsinformation — schwéchere Beschéftigung heifst niedrigere
Leitzinsen, der Nenner fallt stérker als der Zahler —, in der Rezession dominiert die
Gewinninformation, weil weitere Abkiihlung die ohnehin fallenden Gewinne trifft und der

. . . .o 113
Zinsspielraum bereits ausgereizt ist.

13 McQueen und Roley (1993) zeigten als Erste formal, dass die Kursreaktion auf identische
Makroiiberraschungen vom Zustand der Konjunktur abhingt.
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Fiir die Praxis folgt die zentrale Leseregel dieses Kapitels: Dieselbe Zahl kann
begiinstigend oder belastend wirken — erst der makrockonomische Kontext macht aus dem
Datenpunkt ein Signal. Abbildung 26 fasst den gesamten Transmissionsmechanismus
schematisch zusammen: von der Verdffentlichung iiber die Uberraschung in die beiden
Bewertungskanéle,  moderiert ~ durch das  Konjunkturregime  (vorherrschende

Konjunkturphase) und kanalisiert durch die erwartete Notenbankreaktion.

Datenveroéffentlichung

&1 Arbiefi;slélglr)ktbericht, S = (Ist — Konsens) / o

Uberraschung Zins- und Notenbank-
erwartungen (hawkish/dovish)

- A 4

Konjunkturregime Gewinnerwartungen Diskontierungszins
(Expansion / Rezession) E[CF] r=r_f+ ERP

Aktienkurs
(Riickenwind / Gegenwind)

Abbildung 26: Transmissionsmechanismus makrodkonomischer Dateniiberraschungen auf

Aktienkurse (schematische Darstellung).
Quelle: Eigene Darstellung.

Das Schema macht zugleich sichtbar, warum die Notenbankerwartungen der wichtigste
einzelne Knoten sind: Sie stehen zwischen fast jeder Makrozahl und dem
Diskontierungszins. Abschnitt 6.7 widmet sich diesem Kanal deshalb ausfiihrlich; zunéchst
sind die Signalgeber selbst zu ordnen — die Vorlaufindikatoren (Abschnitt 6.3) und die
amtlichen Statistiken (Abschnitt 6.4). Systematisch gliedern sich die kursrelevanten
Groken damit in vier Gruppen: Stimmungs- und Erwartungsindizes (Abschnitt 6.3),
fundamentale Wirtschaftsdaten (Abschnitt 6.4), Zinsmarkt und Geldpolitik (Abschnitte
6.5 und 6.7) sowie borsenspezifische Indikatoren — der Aktienmarkt selbst als
Frithindikator und die marktbasierten Stimmungsmafe (Abschnitt 6.5.3).

Eine letzte Vorbemerkung betrifft die Asymmetrie der Aufmerksamkeit: Mérkte
gewichten Nachrichten nicht konstant, sondern nach Lage. In Inflationsregimen dominieren
Preisdaten die Kursreaktionen, in Wachstumséingsten die Aktivitdtsdaten — die
Marktreaktion verrdt damit selbst, welche Sorge gerade bepreist wird. Die Beobachtung,
auf welche Daten der Markt reagiert und welche er ignoriert, macht die aktuellen
Risikoschwerpunkte der Investoren unmittelbar sichtbar — eine Metainformation, die oft

wertvoller ist als jede einzelne Veroffentlichung.
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6.3 Vorlaufindikatoren: Umfragen als Friithwarnsystem

6.3.1 Vorlaufeigenschaft und Zyklusposition

Umfragebasierte Indikatoren verdanken ihren Wert einer einfachen Eigenschaft: Sie messen
Erwartungen und Dispositionen, bevor diese sich in Produktion, Beschaftigung und
Gewinnen niederschlagen. Ein Einkaufsmanager, der Neuauftridge meldet, beschreibt
Umsétze, die erst in Monaten gebucht werden; ein Finanzanalyst, der seine
Konjunkturerwartung revidiert, nimmt Datenverdffentlichungen vorweg, die erst Quartale
spater erscheinen. Abbildung 27 ordnet die typische zeitliche Staffelung: Frithindikatoren
laufen der Realwirtschaft um etwa sechs bis neun Monate voraus, der Aktienmarkt —

selbst ein Friihindikator — um etwa vier bis sechs Monate.!**

Abweichung vom Trend (normiert)

= Realwirtschaft (BIP)
—— Aktienmarkt (Vorlauf ca. 4-6 Monate)
Friihindikatoren (Vorlauf ca. 6-9 Monate)

0 10 20 30 0 50
Monate (stilisierter Zyklus)

Abbildung 27: Stilisierte Vorlaufeigenschaften: Frithindikatoren, Aktienmarkt und
Realwirtschaft im Konjunkturzyklus (schematische Darstellung).
Quelle: Eigene Darstellung.

Aus der Staffelung folgt eine oft iibersehene Konsequenz: Weil der Aktienmarkt der
Realwirtschaft vorauslauft, ist der Wendepunkt der Kurse regelméfig frither erreicht als
der Wendepunkt der Daten. Ein Abwarten der Bestétigung durch amtliche Statistiken
fiihrt typischerweise zu einem Einstieg in eine bereits fortgeschrittene Erholung; die
Nutzung von Friihindikatoren setzt an der einzigen Stelle des Kalenders an, an der Daten
dem Markt zeitlich noch etwas voraushaben konnen. Genau deshalb konzentriert sich dieses
Kapitel zuerst auf die Umfrageindikatoren.

Neben den Einzelumfragen existieren Komposit-Frithindikatoren, die mehrere Reihen
biindeln: Der Composite Leading Indicator der OECD kombiniert lénderspezifisch

Auftragsdaten, Stimmungen, Zinsstruktur und Aktienkurse zZu einem

14 Aktienkurse zéhlen selbst zu den klassischen Frithindikatoren der Konjunkturforschung — sie sind Bestandteil

der gingigen Leading-Indicator-Komposite von OECD und Conference Board.
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amplitudenbereinigten Wendepunktsignal; das Leading Economic Index des Conference
Board leistet fiir die USA Vergleichbares. Thr Vorteil ist die Robustheit gegeniiber dem
Rauschen einzelner Reihen, ihr Nachteil die Bekanntheit: Was ein Komposit aus
publizierten Reihen aggregiert, enthéalt kaum Information, die der Markt nicht schon
einzeln verarbeitet héitte — sein Wert liegt in der Disziplinierung der eigenen
Konjunkturregimebestimmung (Bestimmung der vorherrschenden Phase der Wirtschaft),

nicht im Informationsvorsprung.

6.3.2 Diffusionsindizes: ISM und die globalen Einkaufsmanagerindizes

Der Prototyp des Diffusionsindex ist der ISM Manufacturing Index: Einkaufsmanager
beantworten, ob Neuauftridge, Produktion, Beschéaftigung, Lieferzeiten und Lager hoher,
gleich oder niedriger ausfallen als im Vormonat; der Index ist der Anteil positiver
Antworten plus der halbe Anteil neutraler. Daraus folgt die zentrale Leseregel: 50 Punkte
trennen Expansion von Kontraktion — nicht der Abstand zu einem langfristigen Mittel,
sondern die Schwelle selbst trigt die Botschaft. Werte iiber 50 signalisieren wachsende

Aktivitét (tendenziell begilinstigend), Werte unter 50 schrumpfende (tendenziell belastend),

und anhaltende Werte unter etwa 45 sind historisch mit Rezessionen assoziiert. Abbildung
115

28 zeigt die Interpretationszonen schematisch.

Expansionszone (> 50): Riickenwind

60

ul
a

Diffusionsindex (Punkte)
w
(=)

Rezessionswarnzone (< 45)

'S
o

Kontraktionszone (< 50): Gegenwind

40

0 20 40 60 80 100
Monate (stilisierter Verlauf)
Abbildung 28: Interpretationszonen eines Diffusionsindex am Beispiel eines

Einkaufsmanagerindex (schematischer Verlauf).
Quelle: Eigene Darstellung.

5 Der ISM Manufacturing PMI wird seit 1948 vom Institute for Supply Management erhoben und ist damit eine
der ldngsten monatlichen Konjunkturumfragen der Welt; das globale PMI-Pendant erheben S&P Global und
Partner in iiber 40 Landern.
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Professionelle Leser achten {iber das Niveau hinaus auf die Komposition: Die
Teilkomponente Neuauftriage ist der beste Frithindikator im Index, und das Verhéltnis von
Neuauftriagen zu Lagerbestdnden gilt als verdichtetes Signal fiir die Produktionsdynamik
der Folgemonate. Auch die Richtung zdhlt: Ein Anstieg von 46 auf 48 ist konjunkturell
eine bessere Nachricht als ein Riickgang von 56 auf 54, obwohl das Niveau im zweiten Fall
hoher ist — Mérkte handeln die zweite Ableitung. Fiir den Aktieninvestor sind die PMIs
doppelt wertvoll, weil sie weltweit nach derselben Methodik erhoben werden und so den
regionalen Vergleich erlauben, den Abschnitt 6.9 vertieft.'

Zwei Differenzierungen erhohen den Informationswert weiter. Erstens die Sektorteilung:
Der Dienstleistungs-PMI deckt den weit grofseren Teil moderner Volkswirtschaften ab, der
Industrie-PMI bleibt jedoch der zyklischere und fiir Aktienmirkte oft relevantere
Friihindikator, weil Industriegewinne starker schwanken als Dienstleistungsgewinne.
Zweitens die Beschéftigungskomponenten: Sie sind der natiirliche Vorbote der
Arbeitsmarktberichte und werden von Mérkten als Friithschiatzung der Payrolls gelesen —
eine Kette von der Umfrage zur amtlichen Statistik, die der Datenkalender Woche fiir
Woche abarbeitet.

6.3.3 Die europiische Umfragelandschaft: ifo, ZEW und Verwandte

Fiir den Euroraum — und wegen des deutschen Industriegewichts fiir européische Aktien
insgesamt — sind zwei Umfragen mafigeblich. Das ifo-Geschéftsklima befragt monatlich
rund 9.000 Unternehmen nach Lage und Erwartungen; als Unternehmensbefragung gilt es
als der wverlasslichste Einzelindikator der deutschen Konjunktur. Die ZEW-
Konjunkturerwartungen befragen dagegen Finanzanalysten und laufen dem ifo-Index
dadurch etwa einen Monat voraus — um den Preis hoherer Volatilitdt und grofserer Néhe
zur Marktstimmung selbst (Hiifner und Schréder, 2002). Die Kombination beider ist
informativer als jeder einzelne: Drehen zuerst die ZEW-, dann die ifo-Erwartungen,
verdichtet sich ein Konjunkturwendepunkt.'’

Die Lage-Erwartungs-Differenz des ifo-Index trégt eigenstdndige Information:
Ubersteigen die Erwartungen die Lagebeurteilung, preist die Unternehmerschaft eine
Besserung — die klassische Konstellation frither Aufschwungphasen, in denen zyklische
Aktien historisch am besten liefen. Erginzend liefern der Economic Sentiment Indicator
der EU-Kommission die breiteste européische Abdeckung und der Sentix-Index eine
wochentlich ndhere Anlegerstimmung. Gemeinsame Botschaft der européaischen Umfragen

fir ~den  Aktieninvestor: Sie signalisieren = Wendepunkte der exportlastigen

16 Der PMI-Index (Purchasing Managers’ Index) ist ein Einkaufsmanagerindex.

"7 Hiifner und Schréder (2002) zeigen mit Granger-Kausalitdtstests einen etwa einmonatigen Vorlauf der ZEW-
Erwartungen vor den ifo-Erwartungen; beide Indikatoren prognostizieren die deutsche Industrieproduktion
signifikant.
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Industriekonjunktur — und damit von DAX und EURO STOXX — deutlich vor den
amtlichen Daten.

Das ifo-Institut verdichtet Lage und Erwartungen zusétzlich zur sogenannten
Konjunkturuhr, die vier Phasen unterscheidet: Aufschwung (Lage schlecht, Erwartungen
steigend), Boom (beides gut), Abschwung (Lage gut, Erwartungen fallend) und Krise
(beides schlecht). Der zeitliche Ablauf operationalisiert die Konjunkturregimebestimmung
des Abschnitts 6.2.3 fiir den FEuroraum: Dieselbe Dateniiberraschung ist im
Aufschwungsquadranten anders zu lesen als im Abschwungsquadranten — die Umfrage

liefert damit nicht nur das Signal, sondern gleich auch den Kontext seiner Interpretation.

6.3.4 Konsumentenstimmung und der Tankan: von Michigan bis
Tokio

Die Konsumentenstimmung ergénzt die Unternehmensumfragen um die Nachfrageseite:
Der Michigan-Index und das Conference Board Consumer Confidence in den USA, das
GfK-Konsumklima in Deutschland und das Verbrauchervertrauen der EU-Kommission
messen Kaufbereitschaft und Einkommenserwartungen der Haushalte. Thre Prognosekraft
fiir den privaten Verbrauch ist moderat, ihr Signalwert fiir Wendepunkte jedoch real:
Einbriiche der Konsumentenstimmung begleiten praktisch jede Rezession, und die im
Michigan-Index enthaltenen Inflationserwartungen der Haushalte werden von der Fed
ausdriicklich beobachtet — sie wirken damit unmittelbar auf den hawkish-dovish-Kanal
des Abschnitts 6.7. In Japan schlielich ist der vierteljahrliche Tankan der Bank of Japan
das Gegenstiick zu ISM und ifo; sein Fokus auf die grofen Fertigungsunternehmen macht
ihn zum natiirlichen Frithindikator des exportgetriebenen japanischen Aktienmarkts. Zu
den Grenzen der Stimmungsdaten gehort zudem ihre Anfélligkeit fiir systematische
Verzerrungen: Sinkende Riicklaufquoten, die Politisierung von Umfrageantworten entlang
von Parteipriaferenzen und die wachsende Kluft zwischen berichteter Stimmung und
tatsdchlichem Ausgabeverhalten haben die Prognosekraft einzelner Konsumbarometer
zuletzt geschwéacht — ein Grund mehr, Stimmungen stets gegen harte Transaktionsdaten

zu priifen. Tabelle 50 ordnet die wichtigsten Vorlaufindikatoren im Uberblick.™®

"% Der Tankan der Bank of J apan befragt vierteljéhrlich rund 10.000 Unternehmen; sein Diffusionsindex ist als
Differenz giinstig minus ungiinstig definiert, sodass die kritische Schwelle hier bei null liegt, nicht bei 50.
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Tabelle 50: Wichtige umfragebasierte Vorlaufindikatoren und ihre Interpretation

Indikator Region / Frequenz Befragte Leseregel und typisches Signal
ISM Manufacturing /  USA / monatlich ~ Einkaufsmanager Schwelle 50; Neuauftrige als
Services Friihkomponente; unter 45
Rezessionswarnung
S&P Global PMI global / monatlich Einkaufsmanager wie ISM; international vergleichbar, auch
flir Euroraum und Japan
ifo-Geschéftsklima Deutschland / ca. 9.000 Lage vs. Erwartungen; Erwartungsanstieg =
monatlich Unternehmen frithes Aufschwungsignal
ZEW- Deutschland / Finanzanalysten ca. 1 Monat Vorlauf vor ifo; volatiler,
Konjunkturerwartungen monatlich marktstimmungsnah
Michigan / Conference USA / monatlich  Haushalte Konsum- und Inflationserwartungen;
Board Einbriiche als Rezessionsbegleiter
GfK-Konsumklima Deutschland / Haushalte Nachfrageseite des Binnenkonsums
monatlich
Tankan Japan / ca. 10.000 Schwelle 0 (Saldo giinstig/ungiinstig); Fokus
vierteljahrlich Unternehmen Grofindustrie und Investitionspléine
OECD Composite OECD-Lénder /  Komposit amplitudenbereinigter Sammelindikator;
Leading Indicator monatlich Wendepunktsignal mit ca. 6-9 Monaten
Vorlauf

Quelle: Figene Zusammenstellung.

Fiir alle Umfrageindikatoren gilt die Uberraschungslogik der Gleichung (3) unverandert:
Kursrelevant ist die Abweichung vom Konsens, nicht das Niveau. Ihre besondere Stéarke
ist die Friihzeitigkeit — veroffentlicht Tage bis Wochen vor den amtlichen Daten desselben
Monats, praktisch ohne spétere Revision. Thre Schwéche ist die Stimmungsnatur: Sie
messen Absichten, nicht Transaktionen, und iiberzeichnen in Phasen allgemeiner

Verunsicherung. Die amtlichen Statistiken des néchsten Abschnitts sind das Korrektiv.

6.4 Amtliche Statistiken: Arbeitsmarkt, Preise, Geldmenge
und Aktivitat

6.4.1 Der Arbeitsmarkt: das wichtigste Datenpaket des Monats

Kein Datenpaket bewegt die Méarkte so verlisslich wie der US-Arbeitsmarktbericht am
ersten Freitag des Monats: Beschéftigungsaufbau auferhalb der Landwirtschaft (Nonfarm
Payrolls), Arbeitslosenquote und Stundenlohne in einer einzigen Verdffentlichung. Seine
Marktmacht hat drei Griinde: Er ist frith (der erste umfassende Monatsindikator), er ist
breit (Beschéftigung, FEinkommen und Lohndruck zugleich) und er trifft beide
Mandatshélften der Fed — maximale Beschéftigung und Preisstabilitdt. Die Stundenléhne
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sind dabei die heimliche Hauptzahl: Sie verbinden den Arbeitsmarkt mit der Inflation und
damit mit dem hawkish-dovish-Kanal.'*

Um den Monatsbericht gruppieren sich ergidnzende Reihen: Die wochentlichen
Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe sind der frequenteste Konjunkturindikator iiberhaupt und
melden Wendepunkte am Arbeitsmarkt zuerst; die offenen Stellen (JOLTS) messen die
Anspannung des Arbeitsmarkts als Verhéltnis von Vakanzen zu Arbeitslosen — eine Grofe,
die die Fed im Inflationszyklus 2021 bis 2023 ausdriicklich als Steuerungsindikator
kommunizierte. Fiir die Regimebestimmung des Abschnitts 6.2.3 ist der Arbeitsmarkt
zugleich Fluch und Segen: Er ist das verlésslichste Abbild des Zyklus, aber er lauft nach
— Beschiéftigung dreht regelmifiig erst, wenn die Rezession begonnen hat.

Eine professionelle Auswertung des Berichts setzt die Kenntnis seiner
Konstruktionsdetails voraus. Die Beschéftigungszahl entstammt der Betriebsbefragung, die
Arbeitslosenquote der separaten Haushaltsbefragung — beide koénnen monatelang
divergieren.  Statistische Modellkomponenten wie das Birth-Death-Modell fiir
Unternehmensgriindungen glatten die Erstschéitzung, und die jahrlichen Benchmark-
Revisionen korrigieren ganze Jahre nachtriaglich um Hunderttausende Stellen.
Kursbewegend ist gleichwohl stets die Erstvertffentlichung — ein Paradebeispiel dafiir,
dass Markte auf Informationsfliisse reagieren, nicht auf endgiiltige Wahrheiten.

Fir die wochentlichen Erstantrdge hat sich eine eigene Lesedisziplin etabliert:
Mafgeblich ist der gleitende Vierwochendurchschnitt, der das Rauschen von Feiertagen
und Wettereffekten gléttet; ein nachhaltiger Anstieg um mehr als rund ein Fiinftel vom
Zyklustief gilt als ernstes Abschwungsignal. Als hochstfrequente amtliche Reihe sind die
Erstantrage der Ort, an dem Arbeitsmarktwenden zuerst amtlich werden — Wochen vor

dem Monatsbericht und Monate vor der Quote.

6.4.2 Preise und Geldmenge: CPI, PCE, HICP und M3

Die Preisstatistiken sind die Schliisselgrofen des Notenbankkanals. In den USA erscheint
zuerst der Verbraucherpreisindex CPI, das Zielmafs der Fed ist jedoch der PCE-Deflator;
mafsgeblich fiir die Politikerwartung ist die Kernrate ohne Energie und Nahrungsmittel,
erginzt um immer feinere Schnitte wie die Dienstleistungspreise ohne Wohnkosten. Der
Erzeugerpreisindex PPI wirkt als Frithindikator der Pipeline: Was Produzenten heute mehr
verlangen, erreicht die Verbraucherpreise mit Verzégerung. Im Euroraum iibernimmt der
harmonisierte Verbraucherpreisindex HICP diese Rolle gegeniiber dem Preisstabilitétsziel
der EZB von zwei Prozent. Fiir Aktien sind Inflationsiiberraschungen doppelt toxisch: Sie

heben die erwarteten Leitzinsen und driicken — iiber die Proxy-Logik von Fama (1981) —

" Die als Néaherungsregel bekannte Sahm-Regel — ein Anstieg des Dreimonatsdurchschnitts der
Arbeitslosenquote um 0,5 Prozentpunkte {iber ihr Zwolfmonatstief signalisiert Rezessionsbeginn — geht auf die
Okonomin Claudia Sahm zuriick.



zugleich die erwartete Realaktivitét; positive Inflationsiiberraschungen zéhlen daher zu den
zuverlassigsten Belastungssignalen iiberhaupt.120

Die Geldmengenaggregate haben eine wechselvolle Geschichte hinter sich: M3 war in
der Zwei-Séulen-Strategie der EZB urspriinglich mit einem Referenzwert von viereinhalb
Prozent Jahreswachstum verankert und behélt dort bis heute eine analytische Rolle; die
Fed hat die Veroffentlichung von M3 im Jahr 2006 sogar eingestellt. Praktisch lesen
Investoren M2 und M3 heute als langsame Hintergrundgroften: Kriftiges Geldmengen- und
Kreditwachstum begleitet begilinstigende Liquiditdtsbedingungen fiir Vermogenspreise,
eine schrumpfende Geldmenge — wie nach 2022 — restriktive Finanzierungsbedingungen.
Als  Timing-Signal im  Monatsrthythmus  eignen sie  sich  wenig, als
Konjunkturregimebeschreibung viel. Die klassische Referenz fiir den Zusammenhang von
Geldmenge, Kreditzyklus und Konjunktur bleibt die Monetargeschichte von Friedman und
Schwartz (1963).

Bei allen Preisreihen entscheidet zudem die Rechenkonvention iiber die Botschaft:
Jahresverianderungsraten schleppen  Basiseffekte des Vorjahres mit — ein
Energiepreisschub vor zwo6lf Monaten driickt die aktuelle Jahresrate automatisch, ohne
dass sich der laufende Preisdruck gedndert hétte. Notenbanken und professionelle
Marktteilnehmer lesen deshalb ergénzend annualisierte Drei- und Sechsmonatsraten der
Kernindizes, die den aktuellen Trend ohne Basiseffekte zeigen. Eine ausschliefliche
Betrachtung der Schlagzeilenrate verwechselt regelméRig Statistik mit Okonomie — und
wird von scheinbaren Wendepunkten tiberrascht, die die Monatsraten ldngst angekiindigt
hatten.

Neben der Geldmenge verdient der Kreditkanal eigene Beobachtung: Die
vierteljahrlichen Kreditvergabeumfragen der Notenbanken — der Senior Loan Officer
Survey der Fed und das Bank Lending Survey der EZB — messen, ob Banken ihre
Vergabestandards straffen oder lockern. Straffungen laufen der Realwirtschaft
erfahrungsgeméaft um mehrere Quartale voraus wund sind fiir bankfinanzierte
Volkswirtschaften wie den Euroraum ein besonders gewichtiges Friihsignal — gerade weil

die Umfragen seltener im Rampenlicht stehen als die monatlichen Schlagzeilenzahlen.

6.4.3 Aktivitidtsdaten, Kalender und das Revisionsproblem

Die iibrigen Aktivitdtsdaten fiillen den Kalender zwischen Arbeitsmarkt- und
Preisberichten: Einzelhandelsumsétze (Konsum), Industrieproduktion und
Auftragseingéinge (Industrie), Baubeginne und Baugenehmigungen (Zinssensitivitit des
Wohnungsbaus) sowie als Quartalsgrofe das BIP, das wegen seiner Spétheit fiir Mérkte

meist nur noch bestétigt, was Frithindikatoren langst signalisiert haben. Tabelle 51 ordnet

20 Fama (1981) erklart die negative Korrelation von Inflation und Aktienrenditen als Stellvertretereffekt: Hohe
Inflation geht mit schwacher erwarteter Realaktivitit einher (Proxy-Hypothese).
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die wichtigsten Veroffentlichungen nach Rhythmus, Publikationsverzogerung und

typischer Marktrelevanz.'?!

Tabelle 51: Wichtige amtliche Statistiken: Rhythmus, Verzogerung und Marktrelevanz

Veroffentlichung Frequenz Verzbgerung Typische Marktrelevanz und Leseschwerpunkt

Arbeitsmarktbericht monatlich ca. 1 Woche sehr hoch; Loéhne als Inflationssignal, Sahm-

(NFP, Quote, Lohne) Regel als Rezessionsmarker

Erstantrige wochentlich 5 Tage hoch an Wendepunkten; frequentester

Arbeitslosenhilfe Friihindikator

JOLTS (offene Stellen)  monatlich ca. 5 Wochen  Arbeitsmarktanspannung; Vakanzen je
Arbeitslosen

CPI / Kern-CPI monatlich ca. 2 Wochen  sehr hoch; Kernrate und Dienstleistungspreise
fiir den Notenbankkanal

PCE-Deflator monatlich ca. 4 Wochen  Zielmaf der Fed; bestétigt oder korrigiert das
CPI-Signal

HICP (Euroraum) monatlich Schnellschétzung Zielmafs der EZB; nationale Vorabwerte als

Monatsende Friihsignal

FEinzelhandelsumsétze monatlich ca. 2 Wochen  Konsumnachfrage; volatil, stark revidiert

Industrieproduktion / monatlich ca. 5-6 Wochen Industriezyklus; in Deutschland DAX-relevant

Auftragseingénge

BIP vierteljahrlich 4-8 Wochen meist nur Bestétigung; Revisionen erheblich

Geldmenge M2/M3, monatlich ca. 4 Wochen  Liquiditatsregime; trége, kein Timing-Signal

Kreditvergabe

Quelle: Figene Zusammenstellung,.

Zwei Eigenschaften amtlicher Daten verdienen besondere Vorsicht. Erstens die Revisionen:
Beschiftigungs- und BIP-Zahlen werden mehrfach und teils drastisch korrigiert;
Orphanides (2001) hat gezeigt, dass die Bewertung von Politik und Konjunktur auf Basis
revidierter statt Echtzeitdaten systematisch in die Irre fiihrt. Fiir den Investor heifst das:
Die Erstveroffentlichung bewegt den Markt, die Wahrheit steht oft erst in der dritten
Schiatzung — Zuriickhaltung gegeniiber einzelnen Datenpunkten ist kein Ausdruck von
Vorsicht, sondern von methodischem Verstdndnis. Zweitens die Saisonbereinigung:
Verzerrte Saisonfaktoren — etwa nach der Pandemie — konnen iiber Monate hinweg
scheinbare Uberraschungen erzeugen, die reine Statistikartefakte sind.

Eine moderne Erginzung des Kalenders sind Nowcasts: Modelle wie GDPNow der
Atlanta Fed aggregieren die einlaufenden Monatsdaten laufend zu einer Echtzeitschiatzung
des laufenden Quartals-BIP. Fiir den Investor sind sie doppelt niitzlich — als verdichteter
Zwischenstand der Datenlage und als expliziter Konsensanker, gegen den sich neue
Veroffentlichungen als Uberraschung im Sinne der Gleichung (3) messen lassen, lange bevor
die amtliche BIP-Zahl erscheint.

Im  Monatsablauf  ergibt sich daraus eine feste = Dramaturgie: Die
Einkaufsmanagerindizes eroffnen am Monatsanfang, der Arbeitsmarktbericht folgt am

ersten Freitag, die Verbraucherpreise um die Monatsmitte, FEinzelhandel und

21 Orphanides (2001) zeigt, dass Politikregeln auf Basis der spéter revidierten Daten die tatséchliche

Entscheidungslage der Notenbanken systematisch verzerren — Echtzeitdaten sind der korrekte Mafstab.



Industrieproduktion danach — und acht Mal im Jahr setzt die FOMC-Sitzung den
geldpolitischen Schlusspunkt, zu dem alle aufgelaufenen Daten verarbeitet sind. Die
Kenntnis dieser Abfolge zeigt zu jedem Zeitpunkt, welche Information der Markt bereits

verarbeitet hat und welche noch aussteht — die halbe Miete jeder Uberraschungsanalyse.

6.5 Die Zinsstruktur als aggregierter Friihindikator

6.5.1 Erwartungshypothese und Termpréamie

Neben den Umfragen existiert ein Friihindikator, den kein Institut erhebt, weil ihn der
Markt selbst produziert: die Zinsstrukturkurve. Nach der Erwartungshypothese ist der
langfristige Zins im Kern der Durchschnitt der erwarteten kurzfristigen Zinsen zuziiglich

einer Terlrnplréimie:122
in~ (1/n) - X Eli(t+k)] + TP, (4)

Gleichung (4): Der n-Jahres-Zins i, spiegelt die {iber die Laufzeit erwarteten
Einperiodenzinsen zuziiglich der Termpramie TP.. Eine flache oder inverse Kurve heifst
deshalb im Kern: Der Markt erwartet sinkende Leitzinsen — also eine Abkiihlung, auf die
die  Notenbank reagieren muss. Die Zinsstruktur aggregiert damit die
Konjunkturerwartungen aller Marktteilnehmer zu einer einzigen, téglich beobachtbaren
Zahl.

Die Kurve verdichtet zugleich die Datenflut der Abschnitte 6.3 und 4: Jede hawkishe
Inflationsiiberraschung hebt das kurze Ende, jede Wachstumsenttduschung senkt das lange
— Form und Verschiebung der Kurve sind das Protokoll der Marktinterpretation aller
Makrodaten. Fiir den Aktieninvestor ist sie damit der natiirliche Kontrollindikator: Der
Abgleich der eigenen Dateninterpretation mit der Aussage der Kurve zeigt, ob die eigene
Einschétzung dem Konsens vorauslauft oder ihm widerspricht.

Eine Einschrinkung der jiingeren Vergangenheit gehort dazu: Seit Notenbanken iiber
Anleihekédufe und Bilanzpolitik unmittelbar am langen Ende intervenieren, ist die
Termpramie zeitweise gedriickt oder negativ — Form und Niveau der Kurve spiegeln dann
nicht mehr allein Zinserwartungen, sondern auch Angebot und Nachfrage nach Duration.
Das Inversionssignal ist dadurch nicht nutzlos, aber interpretationsbediirftiger geworden:
Eine durch Termpramienverzerrung flache Kurve warnt schwécher als eine durch
Zinssenkungserwartungen invertierte. Der professionelle Blick trennt deshalb, wo mdglich,

Erwartungs- und Pramienkomponente.

122 Stock und Watson (2003) bestétigen in ihrem breiten Uberblick, dass Zinsstruktur-Spreads zu den robustesten

Prognosevariablen fiir Produktion und Rezessionen zéhlen — mit iiber Lénder und Zeitrdume wechselnder, aber
selten verschwindender Prognosekraft.



Die Zinsstruktur ist zudem nicht der einzige Marktindikator mit Frihwarnwert:
Unternehmensanleihe-Spreads — insbesondere im Hochzinssegment — messen die bepreiste
Ausfallwahrscheinlichkeit und weiten sich regelméfig vor Gewinnrezessionen;
konjunktursensitive Rohstoffe wie Kupfer und die relative Stérke zyklischer gegen defensive
Sektoren liefern verwandte Signale aus dem Marktinneren. Laufen Kreditmérkte und
Aktienmérkte auseinander — engere Spreads bei fallenden Kursen oder umgekehrt —, ist
das eine Divergenz, die Beachtung verdient: Kreditinvestoren gelten als die sachlicheren

Leser derselben Makrodaten.

6.5.2 Inversion und Rezessionsprognose

Die praktische Verdichtung ist der Spread zwischen zehnjihrigen und dreimonatigen
Staatspapieren: Estrella und Mishkin (1996, 1998) zeigen, dass dieser Spread Rezessionen
auf Sicht von etwa vier Quartalen verlisslicher prognostiziert als jeder andere einzelne
Finanz- oder Makroindikator — einschliefslich der Aktienkurse selbst. Abbildung 29
iibersetzt ihre publizierten Bezugspunkte in die geschétzte Wahrscheinlichkeitskurve: Bei
einem Spread von +1,2 Prozentpunkten liegt die Rezessionswahrscheinlichkeit unter 5

Prozent, bei flacher Kurve um 25 Prozent, bei einer Inversion von —0,8 Prozentpunkten
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Abbildung 29: Rezessionswahrscheinlichkeit auf Sicht von vier Quartalen als Funktion des
Zinsstruktur-Spreads (Probit-Kurve durch die publizierten Ankerpunkte).
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Estrella und Mishkin (1996).

123 Estrella und Hardouvelis (1991) etablierten die Prognosekraft des Spreads fiir reales Wachstum; Estrella und
Mishkin (1996, 1998) zeigten seine Uberlegenheit gegeniiber anderen Indikatoren bei Prognosehorizonten von zwei
bis sechs Quartalen.
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Fiir die Aktienallokation ist die Inversion kein Verkaufssignal mit fester Vorlaufzeit —
zwischen Inversion und Rezessionsbeginn lagen historisch sechs bis achtzehn Monate, in
denen Aktien teils kraftig stiegen. Ihr Wert liegt in der Regimebestimmung: FEine
invertierte Kurve verschiebt die Wahrscheinlichkeitsverteilung in Richtung Spéatzyklus, in
dem die Leseregeln des Abschnitts 6.2.3 kippen — gute Konjunkturnachrichten verlieren
ihre begiinstigende Wirkung, weil sie die Notenbank langer restriktiv halten, und defensive
Qualitat beginnt zyklisches Beta zu schlagen. Die Auswertung der Kurve zeigt damit
weniger den Zeitpunkt der nichsten Rezession als die Wirkungsbedingungen der aktuellen
Phase.

Die wissenschaftliche Fundierung des Signals ist breit: Harvey (1988) leitete die
Prognosekraft der Zinsstruktur theoretisch aus dem Konsumglattungsmotiv her, Bernard
und Gerlach (1998) bestétigten sie international fiir acht Industrielander — am stérksten
in Deutschland, den USA und Kanada, schwicher in Japan —, und Rudebusch und
Williams (2009) zeigen, dass das einfache Kurvensignal die Rezessionsprognosen
professioneller Prognostiker iiber Jahrzehnte hinweg schléigt: ein bemerkenswerter Fall, in
dem ein einzelner Marktpreis ganze Prognoseinstrumente iibertrifft.

Ein Blick auf die aktuellen Kurven macht die Regimebestimmung konkret. Anfang Juli
2026 rentieren zweijihrige US-Staatsanleihen bei 4,14 Prozent, zehnjahrige bei 4,48 Prozent
und dreifligjihrige bei 4,98 Prozent; deutsche Bundesanleihen bei 2,58 Prozent, 2,92
Prozent und 3,54 Prozent; japanische Staatsanleihen bei 1,41 Prozent, 2,78 Prozent und
4,04 Prozent. Abbildung 30 stellt die drei Kurven gegeniiber.

—o— USA (Treasuries)
—#— Deutschland (Bundesanleihen) 4,98
54 —&— Japan (JGB)

Rendite von Staatsanleihen (% p. a.)

2 10 30
Restlaufzeit (Jahre)

Abbildung 30: Aktuelle Zinsstrukturkurven im Vergleich: USA, Deutschland (als Referenz des
Euroraums) und Japan; Renditen von Staatsanleihen mit Restlaufzeiten von 2, 10 und 30

Jahren.
Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung. Datenstand Anfang Juli 2026 (US Treasury/FRED,
Deutsche Bundesbank, Trading Economics).



Die Interpretation folgt dem Rahmen dieses Abschnitts. Die US-Kurve ist nach der langen
Inversionsphase wieder normal geneigt — zehn gegen zwei Jahre +0,34 Prozentpunkte,
zehn Jahre gegen den Dreimonatssatz (3,71 Prozent) +0,77 Prozentpunkte: Nach der
Bezugspunktlogik der Abbildung 29 ist die eingepreiste Rezessionswahrscheinlichkeit damit
in den niedrigen zweistelligen Bereich gefallen; das lange Ende von knapp 5 Prozent spiegelt
zugleich Termpréamie und fiskalische Emissionssorgen — fiir Aktien ein Umfeld, das
weniger die Rezessions- als die Bewertungsfrage betont, weil der Diskontierungszins hoch
bleibt. Die deutsche Kurve ist durchgingig normal geneigt und rund einen Prozentpunkt
steil (zwei gegen dreifsig Jahre) auf deutlich niedrigerem Niveau: Der Markt preist geringere
Wachstums- und Inflationserwartungen und eine im  Senkungszyklus weiter
fortgeschrittene EZB — ein leicht begiinstigendes Regime fiir die Bewertungsseite bei
geringem Impuls fiir die Gewinnseite.

Die auffilligste Kurve ist die japanische: Mit rund 2,6 Prozentpunkten Steilheit
zwischen zwei und dreifig Jahren und einem Zehnjahressatz auf dem hochsten Stand seit
1997 preist der Markt die fortgesetzte Normalisierung der Bank of Japan und — am langen
Ende — die Emissionssorgen einer expansiven Fiskalpolitik. Fiir Aktien bedeutet das
japanische Kurvenbild zweierlei: begiinstigend fiir Banken und Finanzwerte, belastend fiir
Growth Aktien — und iiber den Wéhrungskanal des Abschnitts 6.10 ein strukturelles
Aufwertungsrisiko des Yen, sobald sich die Zinsdifferenz zu den USA weiter schliefst. Der
Dreiléndervergleich illustriert damit die Kernbotschaft dieses Abschnitts: Nicht das
Zinsniveau, sondern Form und Verschiebung der Kurve tragen die Konjunktur- und
Politikinformation — und dieselbe Steilheit kann in Japan etwas vollig anderes bedeuten

als in Europa.

6.5.3 Marktbasierte Stimmungsindikatoren

Die vierte Gruppe kursrelevanter Indikatoren liefert der Markt selbst: Stimmungs- und
Positionierungsmafse, die nicht die Konjunktur, sondern die Verfassung der Anleger
messen. Das bekannteste ist der Volatilititsindex VIX, der die aus Optionspreisen
implizierte erwartete Schwankungsbreite des S&P 500 misst und als Angstbarometer des
Marktes gilt (Whaley, 2000); daneben stehen das Put-Call-Verhéltnis als Maf der
Absicherungsnachfrage, Bull-Bar-Umfragen unter Privatanlegern und Strategen sowie
zusammengesetzte Stimmungsindizes, wie sie Baker und Wurgler (2006) fiir die
akademische Forschung etabliert haben.

Ihre  Verwendung ist  kontraintuitiv:  Stimmungsindikatoren  wirken  als
Kontraindikatoren an den Réndern. Extreme Angst — Volatilitatsspitzen, einseitige Put-
Nachfrage, kapitulierende Umfragen — markierte historisch haufiger Boden als Einstiege
in weitere Verluste, extreme Sorglosigkeit hdufiger Hochpunkte; Baker und Wurgler (2006)
zeigen, dass auf hohe Stimmung systematisch niedrige Folgerenditen gerade bei schwer

bewertbaren, spekulativen Titeln folgen. Zugleich mahnt die Evidenz zur Bescheidenheit:



Brown und CIliff (2004) finden fiir kurze Horizonte kaum verwertbare Prognosekraft —
Stimmung ist ein Regime- und Extremwertsignal, kein Timing-Automat.

In den Priifrahmen des Abschnitts 6.11 fiigen sich die Stimmungsmafse als Ergdnzung
der zweiten Stufe ein: Sie beantworten nicht, was die Wirtschaft tut, sondern wie viel
davon bereits im Kurs steht. Eine hawkishe Inflationsiiberraschung trifft einen sorglosen
Markt hérter als einen bereits abgesicherten — die Kombination aus Makroiiberraschung
und Stimmungsextrem gehort deshalb zu den informativsten Konstellationen, die der

Datenkalender kennt.

6.6 Wirkung auf Aktienkurse: begiinstigende und belastende
Einfliisse und die Reaktionsmatrix

6.6.1 Die Evidenz der Ereignisstudien

Vier Jahrzehnte FEreignisforschung lassen sich zu drei robusten Befunden verdichten.
Erstens: Nur Uberraschungen zéhlen, und ihre Verarbeitung ist schnell — die
Preisanpassung an Makronachrichten vollzieht sich in Minuten, mit dem US-
Arbeitsmarktbericht als stirkstem Einzelmover iiber Aktien-, Renten- und Devisenmérkte
hinweg (Andersen et al., 2003, 2007). Zweitens: Geldnahe Nachrichten dominieren.
Inflations-, Geldmengen- und Zinsnachrichten zeigen die stabilsten Kurswirkungen (Pearce
und Roley, 1985; Flannery und Protopapadakis, 2002) — konsistent mit dem
Notenbankkanal als wichtigstem Knoten der Transmission. Drittens: Die Vorzeichen sind
regimeabhéngig, wie in Abschnitt 6.2.3 entwickelt (McQueen und Roley, 1993; Boyd, Hu
und Jagannathan, 2005)."**

Auf Rentenmirkten wirken die Vorzeichen dagegen regimeunabhéingig: Starke
Konjunktur- und Inflationsnachrichten treiben Renditen nach oben, schwache nach unten
— Anleihen kennen kein Gute-schlechte-Nachrichten-Paradox. Diese Asymmetrie ist fiir
Mischportfolios wertvoll: Sie erklart, warum die Aktien-Renten-Korrelation im
Inflationsregime positiv wird (beide leiden unter hawkishen Uberraschungen) und im
Deflations- oder Wachstumsregime negativ (Renten profitieren von den Nachrichten, die
Aktien belasten) — mit unmittelbaren Folgen fiir die Diversifikationswirkung von
Anleihen.

International bestétigt sich die Hierarchie der Nachrichten: In den Sechs-Mérkte-Daten
von Andersen et al. (2007) dominieren die US-Ver6ffentlichungen die Preisfindung auch in
européaischen Aktien-, Renten- und Devisenmérkten, wihrend lokale Daten im Besonderen
lokal wirken — mit der bemerkenswerten Ausnahme der deutschen ifo- und Auftragsdaten,

die als Frithindikatoren der européischen Industriekonjunktur eigenstdndiges Gewicht

124 pearce und Roley (1985) gehoren zu den ersten systematischen Ereignisstudien zu Makroankiindigungen und
fanden bereits, dass vor allem unerwartete Geld- und Inflationsnachrichten Aktienkurse bewegen.
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behalten. Fiir den global diversifizierten Investor bedeutet das: Der US-Kalender ist
durchgingig auszuwerten, der regionale Kalender ergéinzend und selektiv.

Die Zeitzonen verteilen die Verarbeitung: US-Veroffentlichungen erreichen Europa am
Nachmittag und prégen dessen Schlussauktion, wahrend Tokio schlift — Japans Mérkte
verarbeiten die Weltnachrichten der Nacht in der Eroffnungsliicke des Folgetags. Fiir
Investoren mit Orders in mehreren Regionen ist der Datenkalender deshalb immer auch
ein Uhrzeitkalender: Bleiben européische Positionen um 14:30 Uhr MEZ unbeaufsichtigt,
ist ein erheblicher Teil der US-Datenwirkung bereits im Kurs enthalten, bevor die

Veroffentlichung ausgewertet werden konnte.

6.6.2 Die Reaktionsmatrix: Uberraschung mal Regime

Aus der Verbindung von Uberraschungsrichtung und Konjunkturregime ergibt sich die
praktische Reaktionsmatrix des Aktieninvestors. Tabelle 52 fasst die typischen Muster

zusammen — als historische Regelméfigkeiten, nicht als Gesetze.'”

Tabelle 52: Typische Aktienmarktreaktion auf Dateniiberraschungen nach Konjunkturregime

Uberraschung Expansion (friih/mittel) Spétzyklus Rezession / Abschwung
(Inflationssorge)
Wachstum positiv (PMI, begiinstigend belastend (Zinskanal begiinstigend
NFP iiber Konsens) (Gewinnkanal dominiert) dominiert: higher for (Erholungserwartung)
longer)
Wachstum negativ leicht belastend, haufig: zweischneidig: belastend (Gewinnkanal
bad news is good news  Zinshoffnung vs. dominiert)
(Zinssenkungserwartung) Gewinnangst
Inflation iiber Konsens belastend (hawkish) stark belastend (hawkish, belastend
Bewertungsdruck) (Stagflationsrisiko)
Inflation unter Konsens begiinstigend (dovish) stark begilinstigend begiinstigend, sofern kein
(Zinssenkungserwartung) Deflationsrisiko
Arbeitslosigkeit steigt eher begiinstigend (Boyd begiinstigend belastend
et al., 2005) (Entspannung des
Lohndrucks)

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von McQueen und Roley (1993), Boyd, Hu und
Jagannathan (2005) sowie Andersen et al. (2007); typische Muster, keine GesetzméRigkeiten.

Unterhalb des Gesamtmarkts wirkt die Matrix auf Stile und Sektoren fort: Hawkishe
Zinsiiberraschungen treffen Segmente mit langen Haltedauern — Growth- und
Technologiewerte, Immobilien — iiberproportional, wahrend Banken von steileren Kurven
profitieren; zyklische Sektoren (Industrie, Grundstoffe, zyklischer Konsum) héngen an den
Wachstumsiiberraschungen, defensive (Basiskonsum, Gesundheit, Versorger) an der

Risikopramie. Datenlesen ist damit nicht nur eine Frage des Ob, sondern des Wo: Dieselbe

125 Growth-Aktien reagieren als Titel mit langer Laufzeit besonders zinssensitiv, weil ihre Zahlungsstrome weiter
in der Zukunft liegen — die Duration-Logik der Anleihenanalyse tibertragt sich direkt auf den Aktienstil.



Uberraschung sortiert Gewinner und Verlierer innerhalb des Markts oft stirker, als sie den
Gesamtmarkt bewegt.

Auch die Grofenklassen tragen Makroinformation: Nebenwerte (Small- und Mid Caps)
héngen starker an der Binnenkonjunktur und den Finanzierungsbedingungen als die global
diversifizierten Schwergewichte der Leitindizes — in frithen Aufschwiingen laufen sie
deshalb typischerweise voraus, in Straffungszyklen leiden sie zuerst. Das relative Verhalten
von Small Caps gegeniiber Large Caps ist damit selbst ein Konjunktursignal aus dem
Marktinneren, das die externe Datenlage bestétigen oder ihr widersprechen kann.

Zur zeitlichen Struktur der Wirkung: Der Uberraschungseffekt selbst ist in Minuten
verarbeitet, doch Makrodaten wirken auf Aktien auch auf mittlere Frist — iiber die Kette
der Gewinnrevisionen. Analysten passen ihre Schétzungen der Datenlage schubweise an,
und Phasen breiter Aufwértsrevisionen sind historisch die freundlichsten fiir zyklische
Aktien. Der Investor unterscheidet deshalb zwei Nutzungsarten derselben Zahl: den
Ankiindigungseffekt, der dem Schnellsten gehort, und den Regimeeffekt, der iber Wochen
wirkt und auch dem geduldigen Anleger offensteht.

6.7 Der Notenbankkanal: hawkish versus dovish

6.7.1 Die Reaktionsfunktion: wie Daten zu Zinsentscheidungen werden

Der Ubersetzungsschliissel zwischen Makrodaten und Zinserwartungen ist die
Reaktionsfunktion der Notenbank. Thre standardisierte Form ist die Taylor-Regel (Taylor,
1993):1%

i=r*+x+05 (xr—7%)+05y (5)

* der Inflation w, der

Gleichung (5): Der Leitzins i folgt dem neutralen Realzins r
Abweichung der Inflation vom Ziel n* und der Outputliicke y. Jede Makroversffentlichung
lasst sich als Verschiebung eines dieser Terme lesen: Inflationsiiberraschungen und
Lohndruck  wirken  hawkish  (Zinspfad nach  oben), = Wachstums-  und
Beschéftigungsenttauschungen dovish (Zinspfad nach unten). Die Regel ist Heuristik, nicht

Politik — aber als Erwartungsanker der Mérkte wirkt sie real.

Abbildung 31 {bersetzt die Reaktionsfunktion in die Quadrantenlogik der
Marktkommentare: Inflations- und Beschéftigungslage spannen die Fliche auf, in der sich
hawkishe und dovishe Politik verorten lasst — einschlieflich der beiden schwierigen
Quadranten, in denen die Zielkonflikte liegen (Stagflation, schwierige Wirtschaftslage)
beziehungsweise der Spielraum (Goldilocks, ideale Wirtschaftslage).

126 Clarida, Galf und Gertler (2000) zeigen, dass sich die US-Geldpolitik seit den 1980er-Jahren gut durch
vorausschauende Taylor-Regeln beschreiben lédsst — mit deutlich stérkerer Inflationsreaktion als in den 1970er-
Jahren.



6.7.2 Quadranten, Zielkonflikte und Mandate

Die Quadrantenlogik zeigt, warum identische Daten regional unterschiedlich wirken: Ein
heifser Arbeitsmarkt ist fiir die Fed mit Doppelmandat ein eigensténdiges hawkishes Signal,
fiir die primér preisstabilitdtsorientierte EZB nur mittelbar iiber die Lohn-Preis-Spirale,
und fiir die jahrzehntelang deflationsgeplagte Bank of Japan war Lohnwachstum zuletzt
sogar das ersehnte dovish-Ende: die Voraussetzung, Negativzins und Kurvensteuerung
iiberhaupt verlassen zu kénnen. ">’

Japans Instrumentarium illustriert zugleich, wie weit Reaktionsfunktionen
auseinanderliegen kénnen: Mit der Yield Curve Control fixierte die BoJ jahrelang nicht
nur den Leitzins, sondern per unbegrenzter Kaufzusage auch die Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen nahe null — Makrodaten konnten das lange Ende der Kurve dort schlicht
nicht bewegen, und jede noch so kleine Anpassung des Renditebands wurde zum
Weltmarktereignis, weil sie japanisches Kapital aus internationalen Anleihemérkten
zuriickzurufen drohte. Bei der Auswertung regionaler Daten ist deshalb zuerst zu kléren,

ob die lokale Notenbank deren Wirkung iiberhaupt zulasst.
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Abbildung 31: Hawkish-dovish-Quadranten der geldpolitischen Reaktionsfunktion
(schematische Darstellung).
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Logik der Taylor-Regel (Taylor, 1993).

7 Die Fed verfolgt seit 1977 ein Doppelmandat aus Preisstabilitdt und maximaler Beschéftigung; die EZB ist
primér der Preisstabilitidt verpflichtet, die Bank of Japan kdmpfte jahrzehntelang gegen Deflation — dieselben
Daten treffen daher auf unterschiedliche Reaktionsfunktionen.



Fir den Aktieninvestor ist die Quadrantenposition die wichtigste einzelne
Regimebeschreibung: Sie bestimmt, welche Dateniiberraschungen die Notenbank bewegen
konnen und in welche Richtung. Im Stagflationsquadranten belastet jede
Inflationstiberraschung Aktien und Anleihen zugleich; im Goldilocks-Quadranten prallt
dieselbe Zahl beinahe wirkungslos ab, weil die Notenbank Spielraum hat, hindurchzusehen.

Die Achsen der Quadranten sind ihrerseits Schétzgrofien mit Unsicherheit: Der neutrale

* und die Outputliicke sind nicht beobachtbar und werden laufend revidiert —

Realzins r
ein Kernargument von Orphanides (2001) gegen mechanische Regelbindung und der
Grund, warum Notenbanken in Umbruchphasen auf Sicht fahren (data dependence). Fiir
Investoren bedeutet Datenabhéngigkeit zweierlei: erhohte Kursempfindlichkeit gegentiber
jeder einzelnen Veroffentlichung — und erhéhte Préamien fiir Absicherung um die Termine,
weil die Reaktionsfunktion selbst zur Unsicherheitsquelle geworden ist.

Die Inflationsseite der Regel lidsst sich zudem marktbasiert beobachten: Break-even-
Inflationsraten aus inflationsindexierten Anleihen und Inflationsswaps messen die
eingepreisten Inflationserwartungen in Echtzeit. Fiir die Dateninterpretation sind sie das
Bindeglied: Eine CPI-Uberraschung, die die Break-evens kaum bewegt, gilt dem Markt als
Ausreifter; eine, die die mittelfristigen Erwartungen verschiebt, zwingt die Notenbank zur

Reaktion — die Entankerung der Erwartungen ist die rote Linie jeder Reaktionsfunktion.

6.7.3 Politikiiberraschungen, Kommunikation und Kalendereffekte

Wie stark der Notenbankkanal wirkt, zeigt die Messung geldpolitischer Uberraschungen
aus Zinsfutures (Kuttner, 2001): Eine unerwartete Senkung des Fed-Funds-Zielsatzes um
25 Basispunkte hebt den US-Aktienmarkt im Mittel um rund 1 Prozent — erwartete
Zinsschritte bewegen dagegen fast nichts (Bernanke und Kuttner, 2005). Der grofte Teil
der Reaktion lduft dabei nicht iiber den risikofreien Zins, sondern iiber die Risikopramie:
Uberraschende Lockerung senkt die geforderte Aktienpramie. Giirkaynak, Sack und
Swanson (2005) zerlegen die Uberraschungen zusitzlich in eine Zielsatz- und eine
Pfadkomponente — die Méarkte reagieren ldngst nicht mehr nur auf den aktuellen Schritt,
sondern auf die Neuausrichtung des gesamten erwarteten Zinspfads, wie sie Statements,
Projektionen (Dot Plot) und Pressekonferenzen transportieren.'*

Der Sitzungskalender selbst trdgt eine Prémie: Lucca und Moench (2015)
dokumentieren fiir 1994 bis 2011 eine durchschnittliche Aktienmarktrendite von 49
Basispunkten in den 24 Stunden vor FOMC-Entscheidungen — rechnerisch rund 80
Prozent der gesamten Jahresrendite jener Periode. Zusammen mit dem
Ankiindigungsbefund von Savor und Wilson (2013) ergibt sich ein klares Bild: Die

Kompensation fiir Makrorisiko ist auf wenige Kalendertage konzentriert, und eine

128 Cieslak und Vissing-Jorgensen (2021) dokumentieren den sogenannten Fed Put: Kursriickginge zwischen den
Sitzungen erhohen systematisch die Wahrscheinlichkeit nachfolgender Lockerungen — die Reaktionsfunktion
enthélt den Aktienmarkt selbst.



Abwesenheit vom Markt an diesen Tagen verzichtet auf einen erheblichen Teil der
Risikopramie. Tabelle 53 systematisiert die hawkishen und dovishen Signale {iber Daten,

Sprache und Instrumente hinweg.

Tabelle 53: Hawkishe und dovishe Signale: Daten, Sprache und Instrumente

Ebene Hawkish (restriktiv) Dovish (expansiv)
Auslosende Daten Inflations-/Lohniiberraschungen nach Inflationsriickgang, steigende
oben, heifser Arbeitsmarkt, Arbeitslosigkeit, einbrechende
Inflationserwartungen steigen Friihindikatoren
Sprache der upside risks to inflation, further downside risks to growth, accommodation,
Statements tightening, higher for longer, data- patient, ready to act as appropriate
dependent (bei Inflationsfokus)
Instrumente Zinserhohungen, Bilanzabbau (QT), Zinssenkungen, Anleihekdufe (QE),
restriktive Projektionen (Dot Plot héher) Forward Guidance auf niedrige Zinsen
Typische belastend: Bewertungsdruck {iber r, begiinstigend: Bewertungsausdehnung,
Aktienwirkung Rotation aus Growth in Value/Qualitdt  Risikoprédmie sinkt, Growth profitiert
Typische Zins-/FX-  kurzes Ende steigt, Kurve verflacht; kurzes Ende féllt, Kurve versteilert;
Wirkung Wihrung wertet auf Wihrung wertet ab

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Kuttner (2001), Bernanke und Kuttner (2005) sowie
Giirkaynak, Sack und Swanson (2005).

Zwei Feinheiten der modernen Notenbankkommunikation verdienen Beachtung. Erstens
die Reflexivitét: Cieslak und Vissing-Jgrgensen (2021) zeigen, dass schwache Aktienmérkte
selbst dovishe Politik auslosen — der Fed Put macht den Aktienmarkt zum Input der
Reaktionsfunktion, die er bepreist. Zweitens die Asymmetrie der Interpretation: Dieselbe
Formulierung wirkt hawkish oder dovish je nach Erwartung; kursbewegend ist — ganz im
Sinne der Gleichung (3) — die Abweichung der Kommunikation vom eingepreisten Pfad,
wie ihn Fed-Funds-Futures und Overnight Index Swap (OIS)-Kurven unmittelbar messbar
machen.

Seit der Finanzkrise gehort schlieflich die Bilanz zur Signalwelt: Anleihekdufe (QE)
wirken {iber den Portfolio-Rebalancing-Kanal — sie entziehen dem Markt sichere Duration
und drangen Anleger in riskantere Aktiva, dovisher Impuls jenseits des Leitzinses —,
wéahrend der Bilanzabbau (QT) denselben Kanal still in Gegenrichtung bedient.
Ankiindigungen iiber Tempo und Endpunkt der Bilanzpolitik sind deshalb vollwertige
hawkish-dovish-Signale, auch wenn der Leitzins unverandert bleibt.

Die Sprache selbst ist dabei zur eigenen Signalklasse geworden: Einzelne Vokabeln —
der Wegfall eines patient, das Auftauchen eines vigilant, die Formel higher for longer oder
das ersehnte pivot — verschieben Zinspfade, ohne dass eine einzige Zahl erscheint. Méarkte
parsen Statements im Wortlautvergleich zur Vorsitzung, und die Pressekonferenz kann die
Wirkung des Statements verstdrken oder ins Gegenteil kehren. Fiir den Investor gilt
deshalb: Notenbanktermine sind Datenveréffentlichungen eigener Art — mit Konsens (dem
eingepreisten Pfad), Uberraschung (der Abweichung in Ton und Projektion) und denselben

Leseregeln wie jede Statistik.

[\)



6.8 Fiskalpolitik: Impuls, Defizite und der Zinskanal

Neben der Geldpolitik pragt die Fiskalpolitik das Makroumfeld der Aktienmérkte — mit
eigener Datenwelt (Haushaltssalden, Emissionskalender, Steuer- und Ausgabenprogramme)
und eigener Wirkungslogik. Kurzfristig wirkt ein expansiver Fiskalimpuls wie eine
Wachstumsiiberraschung: Er hebt Umsétze und Gewinne (begiinstigend iiber den Zéahler
der Gleichung (1)), besonders in Sektoren mit direktem Ausgabenbezug — Infrastruktur,
Verteidigung, Gesundheit. Mittelbar aber lauft derselbe Impuls {iber zwei Gegenkanéle: Er
verstarkt in ausgelasteter Wirtschaft den Inflationsdruck und damit die hawkishe Neigung
der Notenbank, und er erhoht das Emissionsvolumen an Staatsanleihen, was iiber die
Termpramie das lange Zinsende hebt — der klassische Verdrangungskanal in moderner
Form.'*

Fiir den Investor entscheidend ist deshalb der Policy-Mix: Expansive Fiskalpolitik bei
lockerer Geldpolitik — die Konstellation der Jahre 2020/21 — ist der stérkste
begiinstigende Einfluss, den das Makroumfeld hervorbringt; expansive Fiskalpolitik gegen
eine straffende Notenbank — die Konstellation 2022/23 — verpufft dagegen teilweise im
Zinsanstieg. Die Regionen unterscheiden sich hier strukturell: Die USA fahren chronisch
hohere Defizite mit tiefem, globalem Absatzmarkt fiir Treasuries; der Euroraum
diszipliniert seine Mitglieder {iber Fiskalregeln und kennt als Eigenheit die Spreadrisiken
zwischen Mitgliedsstaaten, die eigene Risikopramiensignale liefern; Japan kombiniert die
hochste Schuldenquote der Industrielinder mit heimischer Finanzierung und einer
Notenbank als dominantem Glaubiger — ein Arrangement, das lange stabil war, aber die
Zinssensitivitat des Staatshaushalts zur zentralen Grofe jeder BoJ-Normalisierung macht.

Als  Datenquellen  geniigen dem  Aktieninvestor = wenige  Reihen: die
Haushaltsprojektionen der unabhéngigen Institutionen (CBO, EU-Kommission, IWF
Fiscal Monitor), der Emissionskalender der Schuldenagenturen — dessen Uberraschungen
wie das erhohte US-Refunding im Sommer 2023 unmittelbar auf Langfristzinsen und
Aktienbewertungen durchschlugen — sowie die Ankiindigungen grofser Programme, deren
sektorale Verteilung die Gewinner sortiert.

Jenseits der Konjunktursteuerung wirkt Fiskalpolitik auf Aktien iiber Steuern und
Regulierung: Anderungen der Unternehmenssteuersitze verschieben den Nachsteuergewinn
unmittelbar ~ und  marktbreit, sektorale  Eingriffe = —  Energiepreisbremsen,
Ubergewinnsteuern, Subventionsprogramme — sortieren Gewinner und Verlierer innerhalb
des Markts. Solche Mafinahmen folgen dem politischen Kalender statt dem Datenkalender
und sind entsprechend schwerer zu antizipieren; ihre Ankiindigungen gehoren gleichwohl
in dieselbe Uberraschungslogik der Gleichung (3): Kursrelevant ist, was gegeniiber dem

bereits Eingepreisten neu ist.

129 Als Richtwert gilt der Fiskalimpuls — die Verdnderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos —, nicht das
Defizitniveau: Ein hohes, aber konstantes Defizit stiitzt das Wachstum nicht zusétzlich.
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Messbar wird der politische Nachrichtenstrom iiber Unsicherheitsindizes: Baker, Bloom
und Davis (2016) zeigen mit ihrem zeitungsbasierten Economic Policy Uncertainty Index,
dass Schiibe wirtschaftspolitischer Unsicherheit — Haushaltsstreits, Handelskonflikte,
Wahlen — mit erhohter Aktienvolatilitit und gedampfter Investitionstatigkeit
einhergehen. Fiir den Investor erginzt der Index die Datenlektiire um die politische
Dimension: Hohe Politikunsicherheit rechtfertigt hohere geforderte Risikopridmien selbst
bei unverdnderten Konjunkturdaten.

Der strukturelle Ausblick heiftt fiskalische Vorherrschaft: Je héher Schuldenstdnde und
Zinslasten, desto enger verflechten sich Fiskal- und Geldpolitik — Zinserh6hungen
verteuern den Schuldendienst des eigenen Staats, und der Druck auf die Notenbanken
wiachst, Haushaltsarithmetik in die Reaktionsfunktion einsickern zu lassen. Fiir Investoren
verschiebt das die Beobachtungsliste: Emissionskalender, Zinslastquoten und die
Unabhéngigkeitsdebatten der Notenbanken werden zu Makroindikatoren eigener Giite,

deren Gewicht in den kommenden Jahren eher zu- als abnehmen diirfte.

6.9 Regionenvergleich: USA, Europa und Japan

6.9.1 Institutionen und Reaktionsfunktionen

Der Regionenvergleich beginnt bei den Notenbanken, denn ihre Mandate bestimmen,
welche Daten zdhlen. Die Fed optimiert ein Doppelmandat — der US-Arbeitsmarktbericht
ist deshalb dort die wichtigste Monatszahl. Die EZB priorisiert Preisstabilitat fiir zwanzig
heterogene  Volkswirtschaften —  HICP-Schnellschidtzungen und Lohnabschliisse
dominieren, wihrend Beschéftigungsdaten geringeres Politikgewicht tragen; als Erbe der
Bundesbank behilt zudem die monetédre Analyse um M3 eine Rolle. Die Bank of Japan
wiederum hat drei Jahrzehnte gegen Deflation gekdmpft — mit Nullzins, quantitativer
Lockerung und Steuerung der Zinskurve —, weshalb dort die Vorzeichen lange invertiert
waren: Inflations- wund Lohnanstiege galten als gute Nachrichten, und die
Friihjahrslohnrunde (Shunto) wurde zur kursrelevantesten Datenveroffentlichung des
japanischen Kalenders. Der Euroraum tragt als Wahrungsunion ohne Fiskalunion eine
zusatzliche Signalquelle: die Renditeabstéinde zwischen den Mitgliedsstaaten. Weiten sich
die Spreads der Peripherie, verschérfen sich die Finanzierungsbedingungen asymmetrisch,
und die EZB muss geldpolitische Straffung mit Antifragmentierungsinstrumenten
flankieren — fiir européische Aktien, im Besonderen Banken, sind die Spreads deshalb ein
eigenstindiger Makroindikator, den es in den USA nicht gibt."*

Hinzu kommt die Hierarchie der Ausstrahlung: US-Daten und Fed-Uberraschungen

bewegen alle Mérkte — européische Aktien reagieren auf Fed-Schocks kaum schwicher als

%0 Ehrmann und Fratzscher (2004) zeigen, dass US-Geldpolitikiiberraschungen auch européische Aktienmérkte
signifikant bewegen — die US-Daten sind faktisch Weltdaten.
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auf EZB-Schocks (Ehrmann und Fratzscher, 2004) —, wéhrend die Riickwirkung
europdischer und japanischer Daten auf die USA begrenzt bleibt. Der global anlegende
Investor liest deshalb den US-Kalender immer mit, gleich wo er investiert ist.

Der Vollstiandigkeit halber: Der vierte grofte Block, China, folgt einer eigenen Logik —
politisch gesteuerte Kreditzyklen, eingeschriankte Datenverlésslichkeit,
Kapitalverkehrskontrollen — und wiirde eine eigene Abhandlung verdienen; fiir die hier
betrachteten drei Regionen ist er vor allem als globaler Nachfragefaktor présent, dessen
PMI-Werte und Kreditimpulse in den Exporterwartungen Europas und Japans stecken.

Auch die zeitliche Abfolge der Politikzyklen trégt Information: Historisch fiihrt die Fed
die Zinswenden an, die EZB folgt mit Verzogerung, die BoJ zuletzt oder gar nicht. Fiir
den Investor eroffnen diese Phasenverschiebungen relative Positionen — divergierende
Politik bedeutet divergierende Zinspfade und damit Wéhrungs- und Aktienmarkttrends
zwischen den Regionen, wie die Dollar-Yen-Episode der Jahre 2022 bis 2024 exemplarisch
zeigte. Der Regionenvergleich ist insofern kein statisches Ranking, sondern die Suche nach

der groften Politikdivergenz.

6.9.2 Indikatorlandschaften und Marktstruktur

Tabelle 54 stellt die drei Regionen zusammenfassend gegeniiber — Notenbank,
Schliisseldaten und Marktcharakteristika, aus denen die typischen Reaktionsmuster

folgen. ™!

Tabelle 54: Synopse der Regionen: Institutionen, Schliisselindikatoren und Marktstruktur

Merkmal USA Euroraum Japan
Notenbank / Mandat Fed: Doppelmandat (Preise EZB: primér Preisstabilitit; BoJ: Preisstabilitdt nach
+ Beschiftigung) monetire Saule (M3) Deflationsjahrzehnten
Wichtigste Arbeitsmarktbericht, HICP-Schnellschitzung, ifo, Tankan, Shunto-Lohnrunde,
Datenpakete CPI/PCE, ISM, ZEW, PMI, EZB- Kern-CPI,
Einzelhandel, JOLTS Lohnindikatoren Maschinenbauauftréige,
Handelsbilanz
Typischer aggressiv und gradualistisch, strukturell expansiv;
Politikzyklus datengetrieben in beide konsensgetrieben, spéater als Normalisierung nur bei
Richtungen die Fed Lohn-Preis-Bestétigung
Marktstruktur kapitalmarktbasiert, hoher bankbasiert, industrie- und exportlastig, hohe Yen-
Growth-/Tech-Anteil, exportlastig, value-geneigt Sensitivitit, Governance-
binnenorientiert Reformen als Eigenthema
Bewertungs- hohe Bewertung, moderate Bewertung, moderate Bewertung,
/Stilprofil (zinssensitiv) zyklisch wahrungssensitiv
(wachstumssensitiv)
Empfindlichste Inflations- und Energiepreise, ifo/PMI, Yen-Wechselkurs, US-
Uberraschung Arbeitsmarktdaten Peripherie-Spreads Zinsen, Lohndaten

Quelle: Figene Zusammenstellung.

! Der Euroraum ist deutlich stiirker banken- und exportbasiert als die USA; Japans Aktienmarkt triagt ein hohes

Gewicht global téatiger Exporteure, dessen Gewinne unmittelbar am Yen héngen.
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Aus der Gegeniiberstellung folgen drei praktische Leseregeln. Erstens: Gleiche Zahl,
anderes Gewicht — ein Inflationsanstieg um einen halben Punkt ist in den USA eine
Zinsgeschichte, im Euroraum zuséatzlich eine Energie- und Spreadgeschichte, in Japan
womoglich eine Erfolgsmeldung. Zweitens: Die européische Aktienbewertung héngt iiber
die Exportstruktur starker am globalen Zyklus als an der Euroraum-Binnenkonjunktur —
ifo und globale PMIs schlagen fiir DAX-Zwecke die Euroraum-Einzelhandelsumsétze.
Drittens: Japans Aktienmarkt ist ohne die Wahrungskomponente nicht zu lesen — womit
der nichste Abschnitt beginnt.

6.10 Wahrungen und Zinsen als Ubertragungskanile

6.10.1 Zinsdifferenzen und Wechselkurse

Makrodaten wirken auf Wahrungen iiber denselben Notenbankkanal wie auf Zinsen:
Hawkishe Uberraschungen heben die erwarteten Zinsen und werten die Wahrung auf,
dovishe umgekehrt — im Hochfrequenzfenster um Datenveroffentlichungen ist dieser
Zusammenhang bestens dokumentiert (Andersen et al., 2003). Den theoretischen

Referenzpunkt liefert die ungedeckte Zinsparitit:'*
EfAs] =1 — i* (6)

Gleichung (6): Nach der ungedeckten Zinsparitét entspricht die erwartete Abwertung
E|As| der Hochzinswihrung der Zinsdifferenz i — i*. Empirisch gilt kurzfristig oft das
Gegenteil — Hochzinswahrungen werten tendenziell auf (Forward-Premium-Puzzle, Fama,
1984), was die Carry-Strategie begriindet und erkldrt, warum hawkishe
Dateniiberraschungen die eigene Wahrung unmittelbar stérken. Dornbusch (1976) ergéinzt
die Dynamik: Trige Giiterpreise zwingen den Wechselkurs zum UberschieRen, weshalb

Wiéhrungen auf Makronachrichten heftiger reagieren als Fundamentaldaten nahelegen.

Fiir die Datenlektiire heifst das: Jede Zahl, die die Zinsdifferenz zwischen zwei Raumen
verschiebt, ist zugleich eine Wéhrungsnachricht. Die Divergenz der Geldpolitik — Fed
straff, BoJ locker — trieb etwa 2022 bis 2024 den Dollar-Yen-Kurs auf
Mehrjahrzehnthochs, mit unmittelbaren Folgen fiir die relative Aktienmarktentwicklung
beider Lander.

Auf langere Sicht treten reale Grofsen an die Stelle der nominalen: Mafigeblich fiir
Kapitalstrome sind Realzinsdifferenzen, und iiber Jahrzehnte hinweg erklart die
Kaufkraftparitdit — Wahrungen mit chronisch hoherer Inflation werten ab — einen
erheblichen Teil der Trendbewegungen. Fiir den Investor heifst das: Kurzfristig handeln

Wahrungen Zinsiiberraschungen, langfristig Inflationsdifferenzen; eine Vermengung beider

132 Meese und Rogoff (1983) zeigten, dass strukturelle Wechselkursmodelle auf Sicht von bis zu einem Jahr kaum

besser prognostizieren als ein Random Walk — eine bis heute weitgehend giiltige Mahnung.
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Ebenen fiihrt zu einer Fehlinterpretation der Signale. Meese und Rogoff (1983) setzen die
Erwartungslatte zusétzlich tief — fiir Prognosezwecke bleibt der Devisenmarkt das

schwierigste Feld der Makroanalyse.

6.10.2 Das Dollar-Smile: die Weltwahrung als Regimeanzeiger

Fiir den US-Dollar {iberlagert ein zweiter Mechanismus die Zinslogik: seine Rolle als
sicherer Hafen. Daraus entsteht das Dollar-Smile der Abbildung 32 — der Dollar ist stark,
wenn die US-Wirtschaft relativ boomt (Zins- und Wachstumsvorsprung), und ebenfalls
stark, wenn die Weltwirtschaft in Risikoaversion kippt (Fluchtbewegung); schwach ist er

im mittleren Regime synchronen Weltwachstums bei relativ lockerer Fed.'

Risk-off US-Boom
Flucht in Sicherheit Zins-/Wachstumsvorsprung
— USD wertet auf — USD wertet auf

US-Dollar-Starke

Synchrones Weltwachstum,
ed lock relativ

ocki
— USD s

US-Wachstum relativ zur iibrigen Welt

Abbildung 32: Das Dollar-Smile: US-Dollar-Stérke in Abhangigkeit vom relativen US-
Wachstum (schematische Darstellung).
Quelle: Eigene Darstellung.

Das Smile erklért, warum ein starker Dollar fiir globale Aktienportfolios zweierlei bedeuten
kann: Er ist entweder Ausdruck amerikanischer Stérke (begiinstigend fiir US-Aktien,
Gegenbelastend fiir Schwellenldnder mit Dollarschulden) oder Ausdruck globaler
Risikoaversion (belastend fiir fast alles aufer defensiven Dollaraktiva). Der Dollar ist damit
selbst ein Makroindikator — seine Bewegungsrichtung gehort auf dieselbe
Beobachtungsliste wie PMI und Zinsstruktur.

Hinzu kommt die Rolle des Dollars als globale Finanzierungswiahrung: Ein erheblicher
Teil der internationalen Kredite und Anleihen ist in Dollar denominiert, sodass

Dollarstarke die Finanzierungsbedingungen aufterhalb der USA verschérft — am stérksten

133 Das Dollar-Smile-Muster geht auf den Wahrungsstrategen Stephen Jen zuriick; es beschreibt eine empirische
Regelméfigkeit, keine theoretische Notwendigkeit.
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in Schwellenldndern mit Dollarschulden, spiirbar aber auch fiir européische und japanische
Emittenten. Ein steigender Dollar wirkt dariiber wie eine globale geldpolitische Straffung,
die keine Notenbank beschlossen hat; hawkishe Fed-Uberraschungen iibertragen ihre

belastende Wirkung auf diesem Weg in die iibrigen Aktienmérkte.

6.10.3 Wahrungen und Aktienmérkte: vom Yen zum Euro

Der Einfluss der Wahrungen auf die Aktienmérkte ist regional hochst unterschiedlich, wie
Tabelle 55 zusammenfasst. Am stérksten ist sie in Japan: Ein schwacher Yen hebt die in
Yen gerechneten Auslandsgewinne der Exporteure und war historisch einer der
verlasslichsten Treiber des Nikkei — weshalb japanische Aktienrallys fiir ungesicherte
Euro- oder Dollarinvestoren regelmifig zur Enttduschung wurden: Der Kursgewinn
verpuffte in der Wahrungsabwertung, was die Absicherungsfrage (Perold und Schulman,
1988) zur Renditefrage macht.'*

Tabelle 55: Typische Wirkung der eigenen Wéhrung auf den heimischen Aktienmarkt

Region Abwertung wirkt Aufwertung wirkt Merkposten fiir Investoren
typischerweise typischerweise

USA mild positiv (Auslandsgewinne mild negativ; global aber risk- Dollar-Smile: Starkegrund
der Multinationals) off-Signal entscheidet

Euroraum positiv fiir Exporteure (DAX), belastend fiir Exportwerte, EUR/USD als Konjunktur-
negativ iiber dovisher Spielraum fiir die und Zinsdifferenzsignal
Energieimportpreise EZB

Japan stark positiv stark negativ; zugleich risk-off- Yen-Absicherung entscheidet

(Exporteursgewinne, Nikkei-  Anzeichen (Carry-Auflosung) iiber realisierte Rendite
Korrelation)

Quelle: Figene Zusammenstellung.

Ein Aspekt verdient besondere Beachtung: Der Yen ist als traditionelle
Finanzierungswihrung des Carry Trade zugleich ein globaler Risikoindikator. Wertet er
abrupt auf, werden weltweit gehebelte Positionen aufgelost — die Yen-Aufwertung ist dann
nicht Ursache, sondern Fieberthermometer eines Risikoabbaus, der auch européische und
amerikanische Aktien erfasst. Der Devisenmarkt liefert damit Echtzeitinformation iiber das
globale Risikoregime, die kein Monatsindikator bieten kann.

Fiir den Euro-Investor schliefilich entscheidet die Wihrungsfrage iiber die realisierte
Rendite seiner US- und Japan-Positionen: Ungesicherte Dollarbesténde gewinnen in Risk-
off-Phasen doppelt (Kurs und Wéhrung laufen gegenléufig zum Euro), ungesicherte Yen-
Positionen verlieren in bullishen Nikkei-Phasen regelméfsig einen Teil des Kursgewinns an
die Abwertung. Die Néherungsregel der Praxis: Aktienrisiken aus Dollarrdumen bleiben

haufig ungesichert (natiirlicher Risk-off-Puffer), Yen-Exposures werden gesichert oder

% Perold und Schulman (1988) argumentieren, dass Wahrungssicherung langfristig nahezu kostenlos ist (free

lunch), da Hedging den Erwartungswert kaum, die Varianz aber deutlich senkt.



bewusst als Wahrungsposition gefithrt — eine Entscheidung, die der Makrokalender beider

Lander laufend neu bewertet.

6.11 Vom Datenkalender zur Anlageentscheidung: ein
Timing-Rahmen und seine Grenzen

6.11.1 Ein dreistufiger Analyserahmen

Die Erkenntnisse dieses Kapitels lassen sich zu einem dreistufigen Analyserahmen
zusammenfassen, den ein Investor an jede wichtige Veroffentlichung anlegen kann. Stufe
eins: die Uberraschung, also der Abstand des Werts vom Konsens und die Belastbarkeit
der Zahl (Revisionsanfilligkeit, Saisoneffekte). Stufe zwei: das Konjunkturregime — in
welcher Zyklusphase trifft die Uberraschung den Markt, was sagen Zinsstruktur, PMIs und
der hawkish-dovish-Quadrant? Stufe drei: die Politikreaktion — verschiebt die Zahl den
erwarteten Notenbankpfad, und ist diese Verschiebung bereits in Futures und Kurve

eingepreist? Tabelle 56 fiihrt die Stufen als Entscheidungsmatrix aus.™

Tabelle 56: Dreistufiger Priifrahmen fiir Datenverdffentlichungen

Priifstufe Leitfragen Instrumente und Typische Konsequenz
ReferenzgréRen

1. Uberraschung Abweichung vom Konsens? Konsensschitzungen, kleine Uberraschung = kein
Datenqualitét, Revisionen, Gleichung (3), Signal; grofte = weiter zu
Saisonfaktoren? Revisionshistorie Stufe 2

2. Regime Zyklusphase? Kippen die Zinsstruktur (Abbildung 29), Vorzeichen der
Vorzeichen (bad news = good ~ PMI-Zonen (Abbildung 28), Aktienwirkung bestimmen
news)? Reaktionsmatrix (Tabelle 52)

3. Verschiebt sich der erwartete Fed-Funds-/OIS-Futures, Positionierung iiber

Politikreaktion Zinspfad? Schon eingepreist? Quadranten (Abbildung 31), Duration, Stile, Sektoren,
Signaltabelle (Tabelle 53) Wihrungssicherung

Quelle: Figene Zusammenstellung,.

Ein wichtiger Punkt ist die Zielgrofe des Rahmens: Er steuert nicht das Ob der
Aktienanlage, sondern deren  Ausgestaltung —  Risikobudget, Stil- und
Sektorschwerpunkte, Duration der Beimischungen, Wahrungssicherung und die
Erwartungsbildung fiir kommende Volatilitit um Kalendertermine. Eine Auslegung des
Rahmens als Steuerungsgrofe der Aktienquote widerspricht der Evidenz der néchsten
Stufe.

Ein Durchlauf am Beispiel macht den Rahmen konkret: Erscheint im Spéatzyklus —
invertierte Kurve, PMI nahe 50, Quadrant hawkish — ein Kern-CPI deutlich iiber Konsens,
dann ist die Uberraschung grof und glaubwiirdig (Stufe 1), das Konjunkturregime

% Der Rahmen operationalisiert die Befunde der Abschnitte 2 bis 10; er ist als Interpretationsdisziplin gedacht,
nicht als mechanisches Handelssystem.
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verstiarkt ihre belastende Wirkung (Stufe 2), und der erwartete Zinspfad verschiebt sich
messbar nach oben, sofern die Futures das nicht schon vorweggenommen haben (Stufe 3).
Die Konsequenz besteht nicht in einer Aktienquote von null, sondern in einer Reihe
abgestufter Anpassungen: einer Verkiirzung der Duration der Anleihenbeimischung, einer
Untergewichtung wachstumsorientierter Titel, einer Starkung defensiver Qualitdtswerte
sowie der Priifung von Absicherungen vor dem néchsten Notenbanktermin — festzuhalten
in einem schriftlich fixierten Plan, bevor die Volatilitit der Datentage die Regelbindung

des Anlegers auf die Probe stellt.

6.11.2 Die Grenzen: Effizienz, Revisionen und die Timing-Falle

Die Grenzen des makrobasierten Timings sind dieselben, die jede Timing-Strategie binden.
Erstens die Geschwindigkeit der Mérkte: Die Anpassung an Uberraschungen ist in Minuten
abgeschlossen (Andersen et al., 2003), und was nach der Anpassung iibrig bleibt, ist
informationseffizient bepreist (Fama, 1970). Zweitens die Anforderungen an die
Trefferquote: Timing lohnt erst ab etwa 74 Prozent Prognosegenauigkeit (Sharpe, 1975)
— eine Schwelle, die auch makrogestiitzte Prognosen selten erreichen, zumal Wechselkurse
(Meese und Rogoff, 1983) und Konjunkturwendepunkte notorisch schwer vorherzusagen
sind. Drittens die Datenunsicherheit selbst: Entscheidungen auf Basis von
Erstveroffentlichungen beruhen auf Zahlen, die spéter revidiert werden (Orphanides,
2001).'%

Viertens schlieflich die Kalenderkonzentration der Pramie: Da ein Grofsteil der
Aktienrendite an Ankiindigungs- und Sitzungstagen entsteht (Savor und Wilson, 2013;
Lucca und Moench, 2015), ist das Fernbleiben an diesen Tagen besonders teuer — die
Makropramie belohnt das Tragen des Risikos, nicht sein Umgehen. Der ehrliche Schluss
lautet daher: Makrodaten machen den Investor nicht zum erfolgreichen
Marktzeitpunktwéahler, sondern zum besseren Risikomanager — sie kalibrieren
Erwartungen, Portfoliostruktur und Verhalten in Stressphasen, wéhrend die
Kapitalbindung selbst durchgehalten wird.

Darin liegt zugleich der verhaltensokonomische Nutzen des Rahmens: Eine
systematische Priifung der Datenveroffentlichungen anstelle einer unstrukturierten
Aufnahme im Nachrichtenstrom ersetzt die Reaktion auf Schlagzeilen durch ein geordnetes
Verfahren. Der Kalender wird zum Selbstbindungsinstrument — Analysetermine statt
anhaltender =~ Wachsamkeit, vorformulierte = Wenn-dann-Regeln  statt spontaner
Umschichtungen. Nicht die Prognose wird dadurch besser, wohl aber das Verhalten; und
das Verhalten, nicht die Prognose, entscheidet iiber die realisierte Rendite des

Privatanlegers.

156 Die Ankiindigungspréamie von Savor und Wilson (2013) lasst sich auch als Kompensation lesen: Eine an
Datentagen gehaltene Position tragt bewusst Makrorisiko und wird genau dafiir vergiitet.



6.12 Fazit und Handlungsempfehlungen

Volkswirtschaftliche Daten erreichen den Aktieninvestor iiber zwei Kanédle —
Gewinnerwartungen und Diskontierungszins —; ihre Wirkung wird mafigeblich durch die
Reaktionsfunktion der Notenbanken verstirkt. Daraus folgen die Kernregeln dieses
Kapitels: Nur die Uberraschung gegeniiber dem Konsens bewegt Kurse; ihr Vorzeichen fiir
Aktien hingt vom Konjunkturregime ab, sodass schlechte Nachrichten in Expansionen
regelméfig gute Nachrichten sind (Boyd, Hu und Jagannathan, 2005); und geldnahe Zahlen
— Inflation, Lohne, Arbeitsmarktanspannung — tragen das grofite Gewicht, weil sie den
hawkish-dovish-Pfad der Politik verschieben, dessen Uberraschungen allein den Markt um
rund ein Prozent je 25 unerwartete Basispunkte bewegen (Bernanke und Kuttner, 2005).137

Als Fritherkennungssystem bewédhren sich die Umfrageindikatoren — ISM und PMIs
mit der 50er-Schwelle und der Neuauftragskomponente, ifo und ZEW fiir die européische
Industriekonjunktur, Konsumentenstimmung fiir die Nachfrageseite, der Tankan fiir Japan
— sowie als aggregierter Marktindikator die Zinsstruktur, deren Inversion Rezessionen
verlasslicher ankiindigt als jeder andere einzelne Indikator (Estrella und Mishkin, 1996,
1998). Amtliche Statistiken liefern die Bestdtigung mit Gewicht auf Arbeitsmarkt und
Preisen, sind aber revisionsanféllig; Geldmengen wie M3 beschreiben das Liquiditatsregime,
taugen jedoch nicht zum Timing. Regional gilt: US-Daten sind Weltdaten, Europas Aktien
héngen am globalen Industriezyklus, Japans Markt ist ohne den Yen nicht zu lesen — und
der Dollar ist iiber sein (schematisches) Smile selbst ein Regimeindikator.

Aus den gewonnenen FErkenntnissen lassen sich sechs Empfehlungen fiir die
Anlagepraxis ableiten. FErstens sind der Veroffentlichungskalender und die
Konsensschiatzungen zu kennen, da datengetriebene Volatilitdt insoweit planbar ist.
Zweitens sind Uberraschungen statt Niveaus zu interpretieren, wobei die Datenqualitit —
Revisionsanfélligkeit und Saisonfaktoren — zu beriicksichtigen ist. Drittens ist vor jeder
Interpretation der Vorzeichen das herrschende Regime zu bestimmen, etwa anhand der
Zinsstruktur, der PMI-Zonen und der Verortung im Hawkish-dovish-Quadranten. Viertens
ist die zu erwartende Notenbankreaktion zu durchdenken und den bereits eingepreisten
Pfaden aus Futures und Zinskurve gegeniiberzustellen. Fiinftens sind die Konsequenzen
iiber die Portfoliostruktur umzusetzen — iiber Stile, Sektoren, Duration und
Wahrungssicherung —, nicht iiber die Aktienquote als bindre Grofe. Sechstens ist die
Investitionsquote grundséatzlich beizubehalten, da die Makroprdmie konzentriert an eben
jenen Tagen entsteht, die Market-Timing-Strategien zu vermeiden suchen (Savor und
Wilson, 2013; Lucca und Moench, 2015).

Die Grenzen der Analyse sind zugleich ihr Forschungsausblick: Die geschilderten

Reaktionsmuster sind historische Regelméfigkeiten mit wechselnder Starke, keine stabilen

Y7 Dieses Kapitel dient ausschlieflich Informations- und Ausbildungszwecken; sie stellt keine Anlageempfehlung
dar.
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Parameter; Echtzeitdatenprobleme (Orphanides, 2001), die Zeitvariation der
Ankiindigungs- und Sitzungsprdmien und die zunehmende Rolle notenbanklicher
Kommunikation verdienen fortgesetzte empirische Beobachtung. Was Bestand hat, ist der
Rahmen: Uberraschung, Regime, Politikreaktion — in dieser Reihenfolge entsteht aus dem
monatlichen Zahlenstrom Information, mit der ein Aktieninvestor arbeiten kann.

Am Ende steht eine klare Funktionszuweisung: Volkswirtschaftliche Daten
beantworten nicht die Frage, ob investiert werden soll; sie informieren jedoch iiber das
wahrscheinliche Kapitalmarktumfeld, iiber absehbare Phasen erhéhter Volatilitdt und tiber
die zweckmaéfige Ausrichtung der Portfoliostruktur. Begiinstigende und belastende
Rahmenbedingungen wechseln mit dem Konjunkturzyklus. Die Fahigkeit, die relevanten
Signale — hawkish und dovish, Uberraschung und Regime — zu deuten, fithrt nicht zu
einer systematischen Uberrendite gegeniiber dem Markt; sie reduziert jedoch die
Wahrscheinlichkeit gravierender Fehlentscheidungen und schafft damit die Voraussetzung,
iiber einen hinreichend langen Anlagehorizont jene Prdmien zu vereinnahmen, die der

Kapitalmarkt dem geduldigen Risikotrager vergiitet.

Auf die Fahigkeit, Marktsignale zu deuten, folgt der Bedarf an einem Instrumentarium,
um die daraus entstehenden Risiken zu messen. Das nachste Kapitel entwickelt das
Repertoire des professionellen Risikomanagements — von Value at Risk und Expected
Shortfall bis zu Monte-Carlo-Simulation und Performance-Attribution — an einem

durchgerechneten 10 Millionen-Euro-Portfolio.
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Kapitel 7

Das Instrumentarium des professionellen
Risikomanagements: Instrumente von Value at Risk
und Expected Shortfall bis zu Monte-Carlo-Simulation
und Performance-Attribution
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7.1 Einleitung

Risikomanagement ist die zweite Hélfte des Investierens. Wéhrend die Renditeseite der
Kapitalanlage seit jeher im Rampenlicht steht, entscheidet die Risikoseite iiber das
Uberleben: Wo verméogende Privatanleger ihr Vermdgen iiber einen Spezialfonds, eine
Stiftung oder ein Family-Office-Mandat organisieren, miissen die handelnden Personen des
Vermogensmanagements — die Spezialisten der Banken, Wertpapierunternehmen und
Fondsgesellschaften — potenzielle Verluste quantifizieren, bevor sie eintreten,
Risikopositionen steuern, bevor sie kippen, und Eintrittswahrscheinlichkeiten beziffern,
bevor Anlageausschuss, Stiftungsvorstand oder Familienrat fragen. Die Finanzmathematik
stellt dafiir einen iiber viele Jahrzehnte gewachsenes Methodenrepertoire bereit — von den

Momenten der Renditeverteilung iiber Quantilsmafe wie den Value at Risk bis zu

stochastischen Simulationsverfahren und faktorbasierter Ergebniszerlegung —, dessen

Bestandteile dieses Kapitel systematisch entwickelt, durchrechnet und auf ihre Grenzen
o 138

priift.

Die wissenschaftliche Entwicklung dieser Instrumente lédsst sich entlang weniger
Meilensteine erzéhlen. Markowitz (1952) machte die Varianz zum ersten operationalen
Risikomaf und Roy (1952) formulierte zeitgleich das Safety-First-Prinzip, aus dem die
Downside-Mafse hervorgingen; Bawa (1975), Fishburn (1977) und Harlow (1991)
verallgemeinerten sie zu den Lower Partial Moments. Mandelbrot (1963) und Fama (1965)
zeigten frith, dass Finanzmarktrenditen schiefer und schwerer berandet sind als die
Normalverteilung — Erkenntnisse, die Cont (2001) zu den stilisierten Fakten
zusammenfiihrte. Der Value at Risk wurde mit RiskMetrics (J.P. Morgan, 1996) zum
Marktstandard und durch Jorion (2007) und Duffie und Pan (1997) wissenschaftlich
eingeordnet; seine konzeptionellen Schwéachen bewegten Artzner, Delbaen, Eber und Heath
(1999) zur Axiomatik kohédrenter Risikomafse, deren praktischer Vertreter — der Expected
Shortfall — durch Rockafellar und Uryasev (2000) sowie Acerbi und Tasche (2002)
operationalisiert wurde und heute den Marktrisikostandard von Basel bildet. Die
Simulationsverfahren gehen auf Boyle (1977) fiir Monte Carlo und Efron (1979) fiir den
Bootstrap zuriick; die Attributionsrechnung auf Brinson, Hood und Beebower (1986) und
die Faktorzerlegung auf Rosenberg (1974), dessen Arbeiten die Barra-Modelle begriindeten.

Der Beitrag dieses Kapitels liegt in der integrierten, anwendungsorientierten Synthese
dieses Instrumentariums fiir vermogende Privatanleger und ihre Trigerkonstrukte —
Spezialfonds, Stiftung und Family Office: Alle Kennzahlen — Value at Risk, Expected
Shortfall, Cash-Flow at Risk und Earnings at Risk, Risikowert, Sensitivitdtsmafie, Lower

Partial Moments, Schiefe und Kurtosis — werden an demselben Beispielportfolio von 10

155 Alle Rechenbeispiele dieses Kapitels sind hypothetisch und dienen der Illustration der Methoden; sie stellen
keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Regulatorische Angaben geben den Stand von Mitte 2026
vereinfacht wieder.
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Millionen Euro entwickelt und in ein Verhéltnis gesetzt; die Verfahrensfamilien
(parametrisch, historisch mit Bootstrap, Monte Carlo) werden am Ausfallrisiko eines
Zinsswaps zusammengefithrt, und die Brinson- und Barra-Attribution schlieft den
Regelkreis von der Risikonahme zur Ergebniskontrolle. Alle Beispiele sind hypothetisch
und dienen der Illustration. Ergénzend leistet das Kapitel einen eigenstandigen empirischen
Beitrag: Die Okonometrische Fallstudie des Abschnitts 7.13 wendet das entwickelte
Instrumentarium auf sechs Dekaden realer S&P-500-Daten an und priift, ob New Economy
und KI-Ara die Renditeeigenschaften des Marktes messbar veréindert haben.

Dieses Kapitel ist wie folgt gegliedert. Abschnitt 7.1 (der vorliegende Abschnitt) fiihrt
in die Fragestellung ein und ordnet die Literatur. Abschnitt 7.2 vergleicht die drei
Trégerkonstrukte des privaten Vermoégens — Spezialfonds, Stiftung und Family-Office-
Mandat — mnach Nutzen, Kosten und Governance. Abschnitt 7.3 legt die
Verteilungsgrundlagen: Momente, Schiefe, Kurtosis und den Quantilsbegriff. Abschnitt 7.4
entwickelt den Value at Risk in parametrischer Form samt Cornish-Fisher-Korrektur,
Abschnitt 7.5 den Expected Shortfall als kohédrente Ergénzung. Abschnitt 7.6 stellt die
Verfahrensfamilien gegeniiber — historische Simulation, Bootstrap und Monte Carlo —
und Abschnitt 7.7 tibertragt die Logik auf Zahlungsstrome (Cash-Flow at Risk, Earnings
at Risk) und den Risikowert. Abschnitt 7.8 behandelt die Lower Partial Moments,
Abschnitt 7.9 die Sensitivitdtskennzahlen. Abschnitt 7.10 quantifiziert das Ausfallrisiko
von Zinsswaps iiber simulierte Exposure-Profile und die Kreditbewertungsanpassung,
Abschnitt 7.11 =zerlegt aktive Renditen nach Brinson und im Barra-Faktorrahmen.
Abschnitt 7.12 verbindet die Instrumente zur Steuerung des Gesamtvermogens
einschliefslich Entnahmen, Verpflichtungen und aufsichtlicher Referenzmafe, Abschnitt
7.13 unterzieht die S&P-500-Monatsrenditen der Jahre 1966 bis 2025 einer eigensténdigen
okonometrischen Fallstudie im Periodenvergleich, und Abschnitt 7.14 schliefft mit einem
Fazit und Ausblick.

7.2 Drei Wege zur professionellen Vermogensverwaltung:
Spezialfonds, Stiftung, Family Office

7.2.1 Der Spezialfonds: das mafgeschneiderte Sondervermdgen

Der Spezialfonds ist die institutionelle Antwort auf ein privates Bediirfnis: ein eigenes,
rechtlich verselbstidndigtes Sondervermogen, dessen Anlagerichtlinien der Anleger selbst
bestimmt. Eine Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) administriert den Fonds, eine
unabhéngige Verwahrstelle kontrolliert die Bestinde, und der Anleger — héaufig als einziger
Zeichner — erhélt ein Vehikel, das wie ein Publikumsfonds beaufsichtigt, aber wie ein
Einzelmandat gesteuert wird: eigene Anlagegrenzen, eigene Benchmark, eigenes

Berichtswesen, ein Anlageausschuss mit eigener Stimme. Praktisch beginnt die
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Tragfahigkeit wegen der Fixkosten fiir Verwaltung, Verwahrung und Priifung bei Volumina
ab etwa zehn bis fiinfzig Millionen Euro; darunter leisten Publikumsfonds und
Vermogensverwaltungsmandate denselben Dienst zu geringeren Kosten."

Die Vorteile liegen in Kontrolle und Biindelung: Alle Anlagen einer Familie lassen sich
in einem Mantel konsolidieren, Umschichtungen erfolgen innerhalb des Fonds ohne
laufende steuerliche Realisierung auf Anlegerebene, das Reporting ist einheitlich, und
institutionelle Konditionen (Anteilsklassen, Verhandlungsmacht gegeniiber Managern)
werden zugénglich. Die Nachteile sind das Spiegelbild: laufende Fixkosten unabhéngig vom
Erfolg, Gremien- und Abstimmungsaufwand mit KVG und Verwahrstelle, regulatorische
Grenzen bei illiquiden Anlagen sowie eine gewisse Trigheit ; ein Wechsel der Anlageform

bedeutet den Wechsel eines Vertragskonstrukts, nicht eines Depots.

7.2.2 Die Stiftung: Vermogen mit Zweck und Ewigkeitsanspruch

Die Stiftung ist kein Verwaltungs-, sondern ein Eigentiimerkonstrukt: Das Vermogen wird
auf eine eigene juristische Person iibertragen und damit dauerhaft vom Privatvermdgen
des Stifters und vom Familienzyklus getrennt. Der Stifter legt in der Satzung Zweck,
Begiinstigte und Governance fest — Vorstand, Beirat, Kontrollrechte der Familie —, und
die Stiftung tiberdauert Erbfille, Scheidungen und Glaubigerzugriffe auf die Person. Fiir
die Kapitalanlage entsteht damit eine besondere Klarheit: Anlageziel ist typischerweise der
reale Kapitalerhalt plus die satzungsmafigen Ausschiittungen — eine prézise Zielrendite,
an der sich, wie dieses Kapitel zeigen wird, die gesamte Risikomessung ausrichten lasst. '

Die Vorteile sind Kontinuitdt und Schutz: geordnete Nachfolge iiber Generationen,
Vermogensbindung an einen Zweck, professionelle Gremienstruktur, Schutz vor
Zersplitterung. Die Nachteile verlangen Ehrlichkeit vor der Errichtung: Die Ubertragung
ist im Kern unumkehrbar — der Stifter gibt Eigentum endgiiltig ab —, es entstehen
laufende Kosten und (je nach Ausgestaltung) staatliche Aufsicht, die Satzung bindet auch
kiinftige Generationen an heutige Entscheidungen, und die Steuerfolgen sind vielschichtig.
Eine Stiftung 16st Nachfolge- und Schutzfragen — sie ist kein Renditeinstrument und kein

Ersatz fiir Anlagedisziplin.

%9 Tn Deutschland stehen Spezial-AIF professionellen und semiprofessionellen Anlegern offen; vermégende
Privatpersonen erreichen den Status des semiprofessionellen Anlegers ab 200.000 Euro Zeichnungssumme mit
Erfahrungs- und Sachkundepriifung. Die steuerliche Behandlung ist stark vereinfacht dargestellt und gehért in
fachliche Beratung.

"0 Gemeint sind die sterreichische Privatstiftung und die deutsche (Familien-)Stiftung; die steuerliche
Behandlung — etwa Zwischensteuer in Osterreich oder Erbersatzsteuer in Deutschland — ist komplex und hier
bewusst ausgeklammert.
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7.2.3 Das Family-Office-Mandat: Steuerung statt Hiille

Das Family Office ist — anders als Spezialfonds und Stiftung — keine Rechtshiille, sondern
eine Dienstleistung: die zentrale Steuerungsinstanz iiber das Gesamtvermdogen, gleich in
welchen Instrumenten, Depots und Landern es liegt. Zum Kern gehoren die konsolidierte
Vermogensiibersicht iiber alle Banken, die strategische Vermogensaufteilung, Auswahl und
Uberwachung der Verwalter, Konditionsverhandlungen sowie das Berichts- und
Sitzungswesen der Familie; im weiteren Sinn kommen Nachfolge-Koordination und
Familien-Governance hinzu. Vergilitet wird typischerweise iiber Fixhonorare oder
Basispunkte auf das betreute Vermogen — unabhéngige Héuser ohne eigene Produkte
vermeiden die Interessenkonflikte des provisionsgetriebenen Vertriebs.'*!

Der Vorteil ist die Gesamtsicht: Erst die konsolidierte Ebene macht Klumpenrisiken
iiber Banken hinweg sichtbar, erst sie kann Risikobudgets vergeben und Verwalter an
einheitlichen Mafsstéiben messen — das Family Office ist der natiirliche Nutzer fast aller
Kennzahlen dieses Kapitels. Die Nachteile: Die Leistung kostet dauerhaft Geld und lohnt
erst ab hinreichender Vermogensgrofse und -komplexitéat; die Qualitat streut erheblich, und
die Auswahl schafft ein eigenes Prinzipal-Agent-Problem ; eine Delegation der Kontrolle
setzt die Fahigkeit voraus, den Kontrolleur zu kontrollieren. Genau dafiir braucht der

Vermogensinhaber die Sprache der folgenden Abschnitte.

7.2.4 Die Wahl des Konstrukts — und warum sie das
Risikomanagement nicht ersetzt

Tabelle 57 stellt die drei Wege gegeniiber. Die Wahl folgt dabei weniger der Rendite als
der Frage, welches Problem gelost werden soll: Der Spezialfonds biindelt und
professionalisiert die Anlage, die Stiftung ordnet Eigentum und Nachfolge, das Family
Office schafft Ubersicht und Steuerung. Hiufig ist die Antwort eine Kombination — die
Stiftung als Eigentiimerin, der Spezialfonds als Anlagemantel, das Family Office als

142
Steuermann.

L Single Family Offices dienen einer Familie und rechnen sich erfahrungsgeméf erst ab dreistelligen

Millionenvermogen; Multi Family Offices biindeln mehrere Familien und 6ffnen die Leistung ab deutlich kleineren
Vermogen.
2 Die Konstrukte schliefen einander nicht aus: In der Praxis hilt héufig eine Stiftung Anteile eines Spezialfonds,

und ein Family Office steuert beides.

[\)
g
t



Tabelle 57: Spezialfonds, Stiftung und Family-Office-Mandat im Vergleich

Merkmal Spezialfonds Stiftung Family-Office-Mandat
Rechtsnatur Sondervermogen mit KVG  eigene juristische Person,  Dienstleistungsvertrag,
und Verwahrstelle Vermdgensbindung keine Rechtshiille
Kernnutzen mafigeschneiderte, Nachfolge, Schutz, Gesamtsicht, Steuerung,
gebiindelte Kapitalanlage  Zweckbindung Verwalterauswahl
Typische ca. 10-50 Mio. € ab niedrigem zweistelligem MFO ab ca. 5-20 Mio. €,
Mindestgrohe Millionenbetrag sinnvoll SFO deutlich dariiber
Kostencharakter Fixkosten KVG, Errichtung, Gremien, Honorar /Basispunkte auf
Verwahrstelle, Priifung laufende Verwaltung betreutes Vermogen
Governance Anlageausschuss, Satzung, Vorstand, Beirat Mandatsvertrag,
Anlagerichtlinien Berichtspflichten
Wichtigster Nachteil Fixkosten und Unumkehrbarkeit, Qualitétsstreuung,
Gremienaufwand Komplexitit Delegationsrisiko

Quelle: Figene Zusammenstellung,.

Fiir dieses Kapitel entscheidend ist, was alle drei Wege gemeinsam haben: Sie delegieren
die Verwaltung, aber nicht die Verantwortung. Ob Anlageausschuss des Spezialfonds,
Stiftungsvorstand oder Familienrat — am Ende sitzt der Vermogensinhaber vor einem
Bericht und muss beurteilen, wie viel Risiko in seinem Vermdogen steckt, ob es sich rentiert
hat und ob der Verwalter hilt, was das Mandat verspricht. Genau diese drei Fragen
beantworten die Risikoanalyseverfahren der folgenden Abschnitte — die Verteilungsmafe,
Simulationsverfahren und Attributionsrechnungen sind die gemeinsame Sprache, in der

Spezialfonds, Stiftung und Family Office Rechenschaft ablegen.

7.3 Verteilungsgrundlagen: Momente, Schiefe, Kurtosis und
Quantile

7.3.1 Renditen als Zufallsgrofen und die ersten beiden Momente

Jede quantitative Risikorechnung beginnt mit derselben Abstraktion: Die kiinftige Rendite
eines Portfolios ist eine Zufallsgrofle, und Risiko ist eine FEigenschaft ihrer
Wahrscheinlichkeitsverteilung. Die ersten beiden Momente dieser Verteilung —
Erwartungswert und Varianz beziehungsweise deren Wurzel, die Volatilitdt — bilden seit
Markowitz (1952) das Fundament der Portfoliotheorie: Der Erwartungswert misst die Lage
der Verteilung, die Volatilitit ihre Breite. Fiir das durchgéngige Beispielportfolio dieses
Kapitels — 10 Millionen Euro, zu 60 Prozent in Aktien (Volatilitit 18 Prozent) und zu 40
Prozent in Anleihen (Volatilitdt 5 Prozent) mit einer Korrelation von 0,2 investiert —

liefert die Portfoliotheorie eine Gesamtvolatilitit von 11,37 Prozent pro Jahr; die
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Diversifikation driickt das Risiko unter das gewichtete Mittel der Einzelvolatilititen von
12,8 Prozent.'*

Zwei Momente geniigen allerdings nur, wenn die Verteilung durch sie vollstindig
beschrieben ist — wie bei der Normalverteilung. Genau das ist an Finanzmérkten nicht
der Fall, und die Abweichungen sind keine Fufinote, sondern der Kern des
Risikomanagements: Sie betreffen die Rénder der Verteilung, also genau jene seltenen,

groften Verluste, um die es der Risikomessung geht.

7.3.2 Das dritte und vierte Moment: Schiefe und Kurtosis

Die Gleichungen (1) und (2) definieren die standardisierten héheren Momente:'*!

S = Elr—u)?%/ o? (1)

Gleichung (1): Die Schiefe S misst die Asymmetrie der Verteilung. Negative Schiefe — der
Regelfall bei Aktienrenditen mit typischen Werten zwischen —0,3 und —0,8 — bedeutet:
Die grofsen Ausschléage liegen iiberwiegend auf der Verlustseite; kleine Gewinne sind héufig,
groffe Einbriiche selten, aber heftig. Fiir den Risikomanager ist negative Schiefe ein

Warnsignal, das die Volatilitdt allein nicht anzeigt.
K= Blfr— )Y/ o~ 3 (2)

Gleichung (2): Die Exzess-Kurtosis K misst die Schwere der Rénder. Tégliche
Aktienindexrenditen weisen Werte von 3 bis iiber 10 auf — extreme Bewegungen sind um
ein Vielfaches wahrscheinlicher, als es die Normalverteilung zulésst (Mandelbrot, 1963;
Fama, 1965; Cont, 2001). Abbildung 33 stellt eine schiefe, schwer berandete Verteilung der

Normalverteilung gegeniiber.

143 Alle Kennzahlen dieses Kapitels lassen sich wahlweise auf Renditen oder auf Verluste beziehen; die
Verlustgrofe L ist die negative Werténderung des Portfolios {iber den Betrachtungshorizont.
L Angegeben wird iiblicherweise die Exzess-Kurtosis, also die Wolbung abziiglich des Normalverteilungswerts von

3; positive Werte bedeuten schwerere Réander als bei der Normalverteilung.



== Normalverteilung
= schief, schwere Rénder

Dichte

Rendite (o)

Abbildung 33: Normalverteilung und eine linksschiefe Verteilung mit schweren Rédndern im
Vergleich; die markierte Flache zeigt die bei Finanzmarktrenditen erh6hte Wahrscheinlichkeit
grofser Verluste (schematisch).

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

Abbildung 33 zeigt, warum die héheren Momente fiir Vermogensinhaber keine akademische
Feinheit sind: Zwei Portfolios mit identischer Volatilitdt kénnen sich im Risiko grofter
Verluste um ein Mehrfaches unterscheiden, wenn Schiefe und Kurtosis auseinanderfallen
— etwa weil eines der beiden systematisch Optionen verkauft oder Kreditrisiken hélt, deren
Renditeprofil viele kleine Pramien gegen seltene grofse Verluste tauscht. Die Abschnitte
7.4.3 und 7.8 zeigen zwei Wege, diese Information in die Risikorechnung zu holen: die

Cornish-Fisher-Korrektur des Value at Risk und die Lower Partial Moments.

7.3.3 Quantile, Quartile und Perzentile: die Sprache der Risikomafe

Das dritte Fundament ist der Quantilsbegriff. Das p-Quantil einer Verteilung ist der Wert,
den die Zufallsgrofse mit Wahrscheinlichkeit p nicht iiberschreitet: Der Median ist das 50-
Prozent-Quantil, die Quartile markieren 25, 50 und 75 Prozent, und die Perzentilréinge des
Fondsvergleichs ordnen jeden Manager in die Verteilung seiner Vergleichsgruppe ein —
das erste Quartil versammelt das beste Viertel, das vierte das schwéchste. Diese vertraute
Statistik des Leistungsvergleichs ist zugleich die exakte Sprache der Risikomessung: Der
Value at Risk des Abschnitts 7.4 ist nichts anderes als ein hohes Quantil der
Verlustverteilung — das 95- oder 99-Prozent-Quantil —, und die Fahigkeit, Quartile zu

lesen, ist die Fahigkeit, Value at Risk zu lesen. Tabelle 58 fasst die Begriffe zusammen. '

145 Quartile teilen die Verteilung in vier, Quintile in fiinf, Dezile in zehn und Perzentile in hundert

gleichwahrscheinliche Abschnitte; alle sind Spezialfiille des Quantilsbegriffs.



Tabelle 58: Verteilungskennzahlen im Uberblick

Kennzahl Definition Aussage Typischer Einsatz

Erwartungswert u = erstes Moment Lage der Verteilung Renditeprognose, Planwert

Volatilitdt o Wurzel des zweiten zentralen Breite der Streuung Portfoliotheorie, Sharpe-
Moments Ratio

Schiefe S drittes standardisiertes Asymmetrie: Verlust- vs.  Warnsignal fiir
Moment (Gleichung 1) Gewinnausschlége Verkaufspramien-

strategien

Exzess-Kurtosis K viertes standardisiertes Schwere der Réander Extremrisiko, Stresstests
Moment (Gleichung 2)

Quantil qp Wert, der mit Schwellenwert der VaR, Perzentilringe

Wabhrscheinlichkeit p nicht Verteilung
iiberschritten wird
Quartile Q1-Q3 25-/50-/75-Prozent-Quantile  Vierteilung der Verteilung Manager- und
Fondsvergleich

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Cont (2001).

Mit diesen Grundlagen sind die Risikoanalyse-Instrumente geordnet: Die Abschnitte 7.4
bis 7.8 entwickeln Risikomafe, die jeweils eine andere Eigenschaft der Verlustverteilung
herausgreifen — ihr Quantil (Value at Risk), den Erwartungswert ihres Randes (Expected
Shortfall), ihre Ubertragung auf Zahlungsstrome (Cash-Flow at Risk) und ihre Abweichung
von einem Anlegerziel (Lower Partial Moments). Keines dieser Mafe enthédlt mehr
Information als die Verteilung selbst; ihr Wert liegt in der Verdichtung — und ihr Risiko

darin, die Verdichtung mit der Wirklichkeit zu verwechseln.

7.3.4 Stilisierte Fakten: wie sich Finanzmarkte wirklich verhalten

Drei empirische Regelméafigkeiten préagen die Risikomessung iiber Schiefe und Kurtosis
hinaus. Erstens die Volatilitdtscluster: Ruhige und stiirmische Phasen wechseln sich in
Blocken ab — auf einen grofen Ausschlag folgt mit erhohter Wahrscheinlichkeit der
nichste. Fiir die Praxis bedeutet das: Risiko ist prognostizierbar, auch wo Renditen es
nicht sind, und Modelle mit zeitvariabler Volatilitdt schlagen statische Fenster. Zweitens
die Korrelationsasymmetrie: Korrelationen zwischen riskanten Anlagen steigen in
Abschwiingen — die Diversifikation der Gleichung (4) ist am schwiichsten, wenn sie am
dringendsten gebraucht wird. Drittens die Aggregations-Normalitat: Mit wachsendem
Zeithorizont nahern sich Renditeverteilungen der Normalverteilung — Tagesdaten sind
schwankungsanfilliger als Jahresdaten, weshalb Konfidenzniveau, Horizont und
Datenfrequenz zusammen gewéhlt werden miissen. "

Diese Fakten sind der Realitdtsmafstab fiir alles Folgende: Ein Risikomodell, das keine
Cluster, keine Krisenkorrelationen und keine schweren Rénder kennt, ist nicht falsch

kalibriert, sondern falsch spezifiziert. Die Verfahren des Abschnitts 7.6 unterscheiden sich

16 Cont (2001) katalogisiert die stilisierten Fakten iiber Méarkte und Anlageklassen hinweg; sie gelten als die
empirischen Mindestanforderungen an jedes Risikomodell.
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genau darin, wie viel dieser Wirklichkeit sie einfangen — und zu welchem Preis an

Komplexitit.

7.3.5 Daten und Konventionen: das Kleingedruckte der
Risikorechnung

Bevor die erste Kennzahl gerechnet wird, fallen drei unscheinbare Entscheidungen, die
jedes Ergebnis priagen. Die Renditedefinition: diskret oder stetig (logarithmiert) — Erstere
addiert iiber Portfoliobestandteile, Letztere iiber die Zeit; Risikosysteme miissen wissen,
welche sie mischen. Die Frequenz: Tages-, Wochen- oder Monatsdaten tragen verschieden
viel Rauschen und verschieden schwere Rénder — die Kurtosis des Abschnitts 7.3.2
schrumpft mit der Aggregation. Und die Annualisierung: Die Wurzel-Zeit-Regel der
Gleichung (5) gilt exakt nur ohne Autokorrelation; geglittete Bewertungen — Immobilien,
Private Equity, wenig gehandelte Anleihen — zeigen kiinstlich niedrige Kurzfristvolatilitét,
deren Hochrechnung das Jahresrisiko drastisch unterschitzt.'*’

Der letzte Punkt verdient besondere Beachtung: Glattung ist die haufigste Quelle
scheinbar iiberlegener risikoadjustierter Renditen illiquider Anlagen. Professionelle Hauser
entglitten solche Zeitreihen, bevor sie in Allokations- oder Risikomodelle eingehen — sonst
wandert die Illusion der Ruhe als Ubergewicht illiquider Anlagen in das Portfolio und
fordert sein Tribut in der ersten Liquiditdtskrise des Abschnitts 7.7.3.

7.4 Value at Risk: das Verlustquantil als Industriestandard

7.4.1 Definition und Interpretation

Der Value at Risk ist das meistverwendete Risikomaf der Finanzwirtschaft, und seine
Definition ist bewusst schlicht: Er ist der Verlust, der iiber einen festgelegten Zeitraum mit
einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit — dem Konfidenzniveau ¢ — nicht iiberschritten

wird. Gleichung (3) fasst dies als Quantilsbedingung:'*®

P(L > VaR,) =1 — ¢ (3)

Gleichung (3): Der Verlust L iibersteigt den VaR zum Konfidenzniveau ¢ nur mit der
Restwahrscheinlichkeit 1 — c¢. Der VaR ist damit exakt das c-Quantil der Verlustverteilung
aus Abschnitt 7.3.3: Ein 99-Prozent-VaR von 530.000 Euro besagt, dass an 99 von 100

Y7 Fiir kleine Renditen sind diskrete und stetige Rechnung praktisch identisch; bei grofen Bewegungen und
langen Horizonten werden die Unterschiede materiell.

¥ Die Kombination aus Konfidenzniveau und Horizont ist Konvention: Banken rechnen intern h&ufig mit 99
Prozent und einem Tag bis zehn Tagen, Versicherer nach Solvency II mit 99,5 Prozent und einem Jahr, Asset
Manager oft mit 95 Prozent.



vergleichbaren Zehntageperioden der Verlust darunter bleibt — und sagt nichts dariiber,

was in der hundertsten geschieht.

Die Stérke des VaR liegt in seiner Kommunizierbarkeit: eine Zahl, in Geldeinheiten, mit
klarer Wahrscheinlichkeitsaussage — verstéandlich fiir Vorstand, Aufsichtsrat und Aufsicht
gleichermafsen. Mit RiskMetrics (J.P. Morgan, 1996) wurde er zum Marktstandard, und
Jorion (2007) sowie Duffie und Pan (1997) haben ihn wissenschaftlich systematisiert. Seine
Schwéche ist die Kehrseite derselben Schlichtheit: Er ist blind fiir alles jenseits der Schwelle
— eine Liicke, die Abschnitt 7.5 schlieft.

7.4.2 Der parametrische VaR am Beispielportfolio

Unter Normalverteilungsannahme lésst sich der VaR geschlossen berechnen. Gleichung (4)

liefert die Portfoliovolatilitéit, Gleichung (5) den parametrischen VaR:'"

op = /(w'Ew) = /(w1 %012 + w2022 + 2wy wz00702) (4)

Gleichung (4): Die Portfoliovolatilitét op folgt aus Gewichten w, Einzelvolatilitdten o und
Korrelation p. Fiir das Beispielportfolio (60 Prozent Aktien mit 18 Prozent, 40 Prozent
Anleihen mit 5 Prozent, p = 0,2) ergeben sich 11,37 Prozent pro Jahr — der
Diversifikationseffekt gegeniiber dem gewichteten Mittel betragt fast anderthalb

Prozentpunkte.
VaRe = zc - op -/t - V (5)

Gleichung (5): Der parametrische VaR skaliert die Portfoliovolatilitdt mit dem
Normalverteilungsquantil z. (1,645 fiir 95 Prozent, 2,326 fiir 99 Prozent), der Wurzel des
Zeithorizonts t und dem Portfoliowert V. Fiir die 10 Millionen Euro des Beispiels: iiber
zehn Handelstage 529.000 Euro zum Niveau 99 Prozent, iiber ein Jahr 1,87 Millionen Euro
zum Niveau 95 Prozent. Abbildung 34 zeigt beide Werte in der Verlustverteilung.

9 Die Wurzel-Zeit-Skalierung unterstellt unabhéngige, identisch verteilte Renditen; bei Volatilitdtsclustern
unterschétzt sie das Risiko langerer Horizonte.
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ES-Bereich (schlechteste 5 %)

Dichte

—‘3 —‘2 —‘1 0 1
Verlust (Mio. €)

Abbildung 34: Verlustverteilung des Beispielportfolios iiber ein Jahr mit Value at Risk zu 95
und 99 Prozent und Expected Shortfall zu 95 Prozent; die markierte Fliache zeigt die
schlechtesten fiinf Prozent der Félle, deren Durchschnitt der Expected Shortfall ist.

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

Abbildung 34 macht die Anatomie der Risikomessung sichtbar: Der VaR ist eine Schwelle
in der Verteilung, kein Maximalverlust. Die Formulierung ,maximaler Verlust unter
normalen Marktbedingungen® ist deshalb wortlich zu nehmen — der VaR beschreibt die
normalen Bedingungen und schweigt iiber die anormalen. Berkowitz und O'Brien (2002)
zeigen an den Handelsbiichern grofser US-Banken, dass interne VaR-Modelle im Alltag eher
konservativ sind, in Stressphasen aber gehéuft und gebiindelt iiberschritten werden —

genau das Muster, das die hoheren Momente des Abschnitts 7.3.2 erwarten lassen.

7.4.3 Schiefe und Kurtosis im VaR: die Cornish-Fisher-Korrektur

Die Normalverteilungsannahme der Gleichung (5) widerspricht den stilisierten Fakten des
Abschnitts 7.3.2. Die Cornish-Fisher-Erweiterung behebt dies, ohne die geschlossene Form

aufzugeben: Sie korrigiert das Quantil zc um Schiefe- und Kurtosisterme nach Gleichung
(6):150

zcr = 7z + (22— 1)-8/6 + (23 — 32)-K/24 — (223 — 57)-5%/36 (6)
Gleichung (6): Das korrigierte Quantil zcr weitet den VaR bei negativer Schiefe S und
positiver Exzess-Kurtosis K systematisch aus (Cornish und Fisher, 1938; Favre und

Galeano, 2002). Im Beispiel: Mit S = —0,6 und K = 3 steigt das 99-Prozent-Quantil von
2,326 auf 2,451 — der Zehn-Tage-VaR wéachst von 529.000 auf 557.000 Euro. Gut fiinf

' Die Niherung von Cornish und Fisher (1938) ist fiir moderate Schiefe und Kurtosis zuverléssig; bei extremen
Werten empfiehlt sich der Wechsel zu Simulations- oder Extremwertverfahren (McNeil, Frey und Embrechts,
2015).
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Prozent mehr Risikokapital, da die Verteilung realistischer beschrieben wird: der Preis der

schweren Rénder in einer einzigen Formel.

Tabelle 59: Value at Risk des Beispielportfolios (10 Millionen Euro, Volatilitidt 11,37 Prozent

pro Jahr)
Kennzahl Niveau / Horizont Wert Methode
VaR 95 % / 1 Jahr 1,87 Mio. € parametrisch, Gleichung (5)
VaR 99 % / 10 Tage 529.000 € parametrisch, Gleichung (5)
VaR (Cornish-Fisher) 99 % / 10 Tage 557.000 € Gleichung (6), S = —0,6, K=3
Expected Shortfall 95 % / 1 Jahr 2,35 Mio. € Gleichung (8)
Expected Shortfall 99 % / 10 Tage 606.000 € Gleichung (8)
VaR (historisch) 99 % / 1 Tag 154.000 € 250 Handelstage, Abschnitt 7.6.1

Quelle: Eigene Berechnungen nach den Gleichungen (5), (6) und (8).

Tabelle 59 versammelt die Risikorechnung des Beispielportfolios und zeigt bereits das
Zusammenspiel der Mafe, das die folgenden Abschnitte entwickeln. Zwei Hinweise sind fiir
die Interpretation wesentlich. Erstens skalieren die Werte weder mit dem Konfidenzniveau
noch mit dem Zeithorizont linear; ein Vergleich von Kennzahlen setzt daher die Kenntnis
beider Konventionen voraus. Zweitens stellt die Differenz zwischen Value at Risk und
Expected Shortfall ein Mafs fiir das Gewicht der Verteilungsriander dar — und enthélt

damit ihrerseits risikorelevante Information.

7.4.4 Backtesting: die Kennzahl unter Aufsicht

Eine Risikokennzahl ist nur so gut wie ihre nachtriigliche Uberpriifung. Beim Backtesting
wird gezéhlt, wie oft die tatsédchlichen Verluste den prognostizierten VaR iiberschritten
haben: Ein korrekt kalibrierter 99-Prozent-VaR sollte an rund zweieinhalb von 250
Handelstagen gerissen werden — signifikant mehr Ausnahmen verraten ein zu
optimistisches Modell, signifikant weniger ein zu teures. Kupiec (1995) formalisierte den
Test auf die richtige Trefferquote, Christoffersen (1998) ergéinzte den Test auf
Unabhéngigkeit der Ausnahmen: Uberschreitungen, die sich hiiufen, sind auch bei richtiger
Gesamtzahl ein Warnzeichen, denn sie zeigen, dass das Modell Volatilitdtsphasen
verabsdumt. Die Bankenaufsicht hat diese Logik im Ampelansatz institutionalisiert und
verbindet die Zahl der Ausnahmen direkt mit Kapitalzuschléigen.151

Fiir private Mandate jenseits der Bankbilanz ist das Backtesting ebenso verpflichtend
— nicht regulatorisch, aber methodisch: Ein VaR ohne dokumentierte Trefferquote ist eine
Behauptung, keine Kennzahl. Die Praxis priift quartalsweise auf Niveau und Hiufung und
eskaliert Modellabweichungen an den Anlageausschuss — der kleine Regelkreis, der aus

einer Rechengrofse ein Steuerungsinstrument macht.

B! Der Basel-Ampelansatz zihlt die Uberschreitungen des 99-Prozent-VaR iiber 250 Handelstage: bis vier gilt das

Modell als griin, ab zehn als rot mit Kapitalzuschldgen und Modellpriifung.



7.4.5 Grenzen und Missverstandnisse

Drei Fehlinterpretationen begleiten den Value at Risk seit seiner Einfiihrung — und alle
drei haben in der Vergangenheit zum Zusammenbruch von Finanzinstituten beigetragen.
Das erste ist semantisch: Der VaR ist kein maximaler Verlust, sondern eine Schwelle, die
planméfsig iiberschritten wird — ein 99-Prozent-VaR wird in einem normalen Jahr zwei-
bis dreimal verletzt, und iiber die Hohe der Uberschreitung sagt er nichts. Das zweite ist
statistisch: Der VaR ist eine Schétzung mit Schétzfehler, dessen Ausmafs der Bootstrap
des Abschnitts 7.6.2 offenlegt; ohne Fehlerbalken suggeriert die Zahl eine Prézision, die sie
nicht hat. Das dritte ist systemisch: Wenn viele Finanzhauser mit denselben Modellen auf
dieselben Signale reagieren, werden VaR-Limite prozyklisch — steigende Volatilitéit
erzwingt iiberall zugleich Positionsabbau, der die Volatilitdt weiter treibt. Danielsson,
Embrechts, Goodhart, Keating, Muennich, Renault und Shin (2001) haben diese
Endogenitit des Risikos friih gegen eine mechanische Modellregulierung eingewandt.'”

Keines dieser Argumente entwertet die Kennzahl — sie entwerten ihren naiven
Gebrauch. Der VaR bleibt das beste verfiighare Kommunikationsmafs fiir Marktrisiko; er
braucht aber die Begleitung, die dieses Kapitel entwickelt: den Expected Shortfall fiir die
Rénder, das Backtesting fiir die Wahrhaftigkeit, den Bootstrap fiir die Préazision und den
Stresstest des Abschnitts 7.6.4 fiir alles, was in keiner Stichprobe steht.

7.4.6 Vom Messen zum Steuern: Komponenten-VaR und
Risikobudgets

Ein Gesamt-VaR beziffert das Risiko — gesteuert wird iiber seine Zerlegung. Der marginale
VaR misst, um wie viel der Portfolio-VaR steigt, wenn eine Position geringfiigig aufgestockt
wird; der Komponenten-VaR gewichtet diese Grenzbeitrage mit den Positionsgrofsen und
zerlegt den Gesamt-VaR additiv auf Positionen, Mandate oder Risikofaktoren. Die
Zerlegung ist regelméfig lehrreicher als die Gesamtzahl: Im Beispielportfolio entfallen auf
die Aktienposition 60 Prozent des Kapitals, aber — infolge hoherer Volatilitidt und
Korrelationswirkung — iiber 90 Prozent des Risikobeitrags; in Risikoeinheiten betrachtet
ist das vermeintlich ausgewogene Portfolio ein Aktienportfolio mit Anleihenbeimischung.153

Auf dieser Zerlegung ruht die Risikobudgetierung des privaten Gesamtvermogens: Der
Anlageausschuss vergibt Risikobeitrage statt Kapitalquoten an Mandate und Strategien,
und die Auslastung wird laufend gegen das Budget gemessen — Kapital folgt dem Risiko,
nicht umgekehrt. Konsequent zu Ende gedacht fiihrt der Gedanke zur Gleichgewichtung
der Risikobeitrage (Risk Parity) — fiir dieses Kapitel geniigt die Erkenntnis: Eine

%2 Der Zusammenbruch von Long-Term Capital Management 1998 gilt als mafigeblicher Anschauungsfall: Die

Modelle des Fonds bepreisten Szenarien als praktisch unméglich, die binnen Wochen eintraten — Modellrisiko
schlégt Marktrisiko.

1% Formal beruht die Zerlegung auf dem Satz von Euler fiir homogene Funktionen: Der Gesamt-VaR ist die
Summe der positionsgewichteten marginalen VaR-Beitrége.
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Betrachtung der Allokation allein nach Kapitalgewichten erfasst das Portfolio

unvollstandig.

7.5 Expected Shortfall: der Blick hinter die Schwelle

7.5.1 Vom Quantil zum Erwartungswert des Randes

Der VaR beantwortet, wie hoch der Verlust mit Wahrscheinlichkeit ¢ hochstens ist — und
schweigt dariiber, wie hoch er wird, wenn die Schwelle fallt. Genau diese Frage beantwortet
der Expected Shortfall: der bedingte Erwartungswert der Verluste in den schlechtesten 1
— ¢ Fillen nach Gleichung (7):"**

ES. = EJL]L > VaR.] (7)

Gleichung (7): Der Expected Shortfall ES. ist der Durchschnitt der Verluste, die den VaR
iiberschreiten — im Bild der Abbildung 34 der Schwerpunkt der markierten Randfléche.
Er beantwortet die Anschlussfrage des Vorstands auf jede VaR-Meldung: Und fiir den Fall

dariiber hinausgehender Verluste deren mittlere Hohe.
ES. =op-vt-V-glz)/(1—c) (8)

Gleichung (8): Unter Normalverteilung besitzt auch der Expected Shortfall eine
geschlossene Form; ¢ bezeichnet die Dichte der Standardnormalverteilung. Fiir das
Beispielportfolio: 2,35 Millionen Euro zum Niveau 95 Prozent iiber ein Jahr — das 1,25-
Fache des zugehorigen VaR — und 606.000 Euro zu 99 Prozent iiber zehn Tage. Je
schwerer die Rénder, desto weiter 6ffnet sich diese Schere: Das Verhaltnis von ES zu VaR

ist ein eingebauter Randindikator.

7.5.2 Kohéirenz: warum der Expected Shortfall das bessere Axiom
erfiillt

Der tiefere Grund fiir den Bedeutungsgewinn des Expected Shortfall ist konzeptionell.
Artzner, Delbaen, Eber und Heath (1999) fragten axiomatisch, welche Eigenschaften ein
verniinftiges Risikomafs haben muss, und identifizierten als kritische die Subadditivitét:
Das Risiko eines Gesamtportfolios darf die Summe der Einzelrisiken nicht iibersteigen —
Diversifikation darf rechnerisch nie bestraft werden. Der VaR verletzt genau dieses Axiom
in relevanten Fillen: Bei stark asymmetrischen Positionen — etwa Portfolios weniger
ausfallgefahrdeter Anleihen oder verkaufter Optionen — kann der VaR zweier

zusammengelegter Biicher iiber der Summe der Einzel-VaR liegen und damit falsche

15 Gebriauchliche Synonyme sind Conditional Value at Risk (CVaR), Average Value at Risk und Tail Loss;

gemeint ist stets der Erwartungswert der Verluste jenseits des VaR.



Anreize gegen die Streuung setzen. Der Expected Shortfall ist dagegen beweisbar kohérent
(Acerbi und Tasche, 2002) und zudem fiir die Portfoliooptimierung gutmiitig: Rockafellar
und Uryasev (2000) zeigen, dass sich CVaR-Minimierung als lineares Programm lésen ldsst
— Risikosteuerung und Optimierung sprechen dieselbe Sprache.155

Die Aufsicht hat die Konsequenz gezogen: Mit der grundlegenden Uberarbeitung der
Handelsbuchregeln (FRTB) ersetzte der Baseler Ausschuss den 99-Prozent-VaR durch den
Expected Shortfall zum Niveau 97,5 Prozent als Standardmafl des Marktrisikos (Basel
Committee on Banking Supervision, 2019). Fiir private Mandate ist die Botschaft
praktisch: Aktuelle Risikoberichte sollten beide Grofsen ausweisen — den VaR fiir
Vergleichbarkeit und Kommunikation, den Expected Shortfall fiir die Rénder und die

Steuerung.

7.5.3 Expected Shortfall in der Praxis: Schitzung und Riickschau

Der Fortschritt des Expected Shortfall hat einen Preis, den die Praxis kennen muss: Er ist
schwerer zu schétzen und schwerer zu priifen als der VaR. Schwerer zu schitzen, weil er
den Durchschnitt der seltensten Beobachtungen bildet — in einem Fenster von 250 Tagen
stiitzt sich der 97,5-Prozent-ES auf gut sechs Werte, und jede einzelne Extrembeobachtung
bewegt die Kennzahl spiirbar; die Konfidenzintervalle des Bootstrap fallen entsprechend
breiter aus als beim VaR. Schwerer zu priifen, weil dem ES die Eigenschaft der Elicitability
fehlt (Gneiting, 2011): Es gibt keinen so einfachen Trefferzahler wie beim VaR-Backtesting
des Abschnitts 7.4.4 — die gebrauchlichen Verfahren priifen Quantil und Randdurchschnitt
gelrneins&mL156

Fiir den Berichtsalltag ergibt sich daraus eine bewéhrte Arbeitsteilung: Der VaR bleibt
die Limit- und Backtesting-Groéfe, der Expected Shortfall die Steuerungs- und Kapitalgrofe
— so hélt es auch die Bankenregulierung, die den ES zur Kapitalbemessung nutzt, das
Backtesting aber weiter am VaR-Quantil aufthédngt. Die gleichzeitige Ausweisung beider
Grofsen einschlieflich ihrer Schéitzunsicherheit verbindet die Stidrken beider Mafie, ohne

deren jeweilige Schwéachen zu verdecken.

% Ein Risikomaf heift kohérent, wenn es Monotonie, Translationsinvarianz, positive Homogenitat und
Subadditivitit erfiillt (Artzner, Delbaen, Eber und Heath, 1999); der VaR verletzt im Allgemeinen die
Subadditivitét.

156 Gneiting (2011) zeigte, dass der Expected Shortfall nicht elicitable ist, also keine eigene punktweise
Prognosepriifung erlaubt; praktikable Backtests priifen ihn deshalb gemeinsam mit dem zugrunde liegenden VaR-
Quantil.



7.6 Verfahrensfamilien: parametrisch, historisch, Bootstrap,
Monte Carlo

7.6.1 Historische Simulation

Die historische Simulation ist das verbreitetste nichtparametrische Verfahren und besticht
durch seine Offeneheit: Sie unterstellt keine Verteilung, sondern bewertet das heutige
Portfolio mit den tatséchlichen Marktbewegungen der Vergangenheit. Aus 250
Handelstagen entstehen 250 hypothetische Tagesergebnisse; deren empirisches 99-Prozent-
Quantil — praktisch der zweit- bis drittschlechteste Tag — ist der historische VaR. Fiir
das Beispielportfolio liefert ein simuliertes Handelsjahr mit realistisch schweren Randern
einen Ein-Tages-VaR von 154.000 Euro gegeniiber 167.000 Euro aus der
Normalverteilungsrechnung; die schlechtesten Tage des Fensters (178.000, 159.000 und
157.000 Euro) zeigen zugleich, wie diinn die Datenbasis am Rand wird — das 99-Prozent-
Quantil hingt an einer Handvoll Beobachtungen. Abbildung 35 zeigt die Verlustverteilung
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Abbildung 35: Historische Simulation: Verteilung von 250 hypothetischen Tagesverlusten des

Beispielportfolios mit historischem 99-Prozent-VaR und Bootstrap-Konfidenzintervall.
Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

Die Starken des Verfahrens sind seine Modellfreiheit

Korrelationsbriiche der Stichprobe gehen automatisch ein — und seine Erklarbarkeit: Jeder

Schiefe, Kurtosis und

T Die Wahl des Beobachtungsfensters ist die zentrale Stellgrofse: Kurze Fenster reagieren schnell, lange glétten;
die Praxis rechnet haufig mit 250 bis 500 Handelstagen und ergénzt ein gestresstes Fenster aus einer
Krisenperiode.



VaR-Wert lisst sich auf konkrete historische Tage zuriickfithren. Seine Schwéche liegt in
der Ex-Post-Betrachtung: Was in der Vergangenheit nicht vorgekommen ist, existiert fiir
das Modell nicht, und nach ruhigen Jahren ist der historische VaR systematisch zu niedrig

— das prozyklische Grundproblem jeder datengetriebenen Risikomessung.

7.6.2 Bootstrap: die Prazision der Schitzung

Wie verlésslich ist ein VaR, der am Rand einer Stichprobe von 250 Tagen geschétzt wird?
Der Bootstrap beantwortet diese Frage mit einem einfachen Kunstgriff: Aus den
beobachteten Renditen werden per Zufallsziehung mit Zuriicklegen tausende kiinstliche
Stichproben gleicher Lénge erzeugt, und in jeder wird die Kennzahl neu berechnet — die
Streuung dieser Resampling-Ergebnisse schétzt die Unsicherheit der urspriinglichen
Schétzung (Efron, 1979). Fiir den historischen VaR des Beispielportfolios ergibt sich aus
2.000 Bootstrap-Stichproben ein 90-Prozent-Konfidenzintervall von 120.000 bis 169.000
Euro — die scheinbar préazise Punktzahl 154.000 tragt eine Bandbreite von fast einem
Drittel ihres Wertes.'”®

Diese Offenheit ist der eigentliche Nutzen des Bootstrap im Risikomanagement: Er
macht die Schitzunsicherheit der Risikozahlen selbst sichtbar und verhindert die
gefiahrlichste Illusion des Berichtswesens — die Verwechslung von Nachkommastellen mit
Genauigkeit. Professionelle Risikoberichte geben Quantilsschatzungen deshalb zunehmend
mit Konfidenzintervallen an, und das Backtesting des Abschnitts 7.4.4 priift nach, ob die
Bandbreiten halten.

7.6.3 Monte-Carlo-Simulation und der Verfahrensvergleich

Die Monte-Carlo-Simulation dreht die historische Logik um: Statt die Vergangenheit zu
wiederholen, spezifiziert sie ein stochastisches Modell der Risikofaktoren — etwa
geometrische Brownsche Bewegungen fiir Aktien und Mean-Reversion-Prozesse fiir Zinsen
— und erzeugt daraus zehntausende kiinftige Pfade, auf denen das Portfolio neu bewertet
wird. Aus der so erzeugten Verlustverteilung lassen sich VaR, Expected Shortfall und jede
andere Kennzahl ablesen. Thre Stérken sind Flexibilitdt und Zukunftsbezug: Sie bewertet
nichtlineare Positionen (Optionen, Strukturen) korrekt, kann Szenarien enthalten, die die
Historie nicht kennt, und ist das einzige Verfahren, das pfadabhéngige Grofsen wie die
Exposure-Profile des Abschnitts 7.10 liefert. Thr Preis sind Modellrisiko — die Ergebnisse
sind nur so gut wie die angenommenen Prozesse und Korrelationen — und Rechenaufwand.

Tabelle 60 stellt die Verfahrensfamilien gegeniiber.

1% Das Verfahren geht auf Efron (1979) zuriick; fiir Zeitreihen mit Volatilitatsclustern wird der Block-Bootstrap
verwendet, der zusammenhéingende Abschnitte statt einzelner Tage zieht.

% Der Name der Methode stammt aus dem Manhattan-Projekt; in die Finanzwirtschaft eingefiithrt hat sie Boyle
(1977) zur Bewertung von Optionen, den Uberblick tiber Verfahren und Varianzreduktion gibt Glasserman (2004).
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Tabelle 60: Verfahren der Risikoquantifizierung im Vergleich

Kriterium Parametrisch Historische Bootstrap Monte Carlo
Simulation
Verteilungsannahmeexplizit (meist keine (empirisch) keine (Resampling) explizit (Prozesse)
normal)
Schwere Réander nur {iber aus den Daten aus den Daten modellierbar
Korrekturen
(Gleichung 6)
Nichtlineare nur gendhert voll voll voll
Positionen
Zukunftsszenarien iiber Parameter nein eingeschrankt ja
Schétzunsicherheit analytisch hoch am Rand wird selbst gemessen Simulationsfehler
steuerbar
Aufwand minimal gering mittel hoch
Typischer Einsatz lineare Portfolios, = Handelsbiicher, Konfidenzintervalle Derivate, Exposure-
Limite Meldewesen Profile,
Gesamtvermogen

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Jorion (2007) und Glasserman (2004).

Tabelle 60 macht deutlich, dass die Verfahren keine Konkurrenten, sondern Instrumente
fiir verschiedene Zwecke sind: Der parametrische Ansatz eignet sich fiir Limitsysteme und
ndherungsweise Schéitzungen, die historische Simulation fiir das tégliche Risikoreporting,
das Bootstrap-Verfahren fiir die Quantifizierung der Schéatzunsicherheit und die Monte-
Carlo-Simulation fiir die Bewertung nichtlinearer oder pfadabhéngiger Positionen. Grofe
Finanzinstitute setzen daher alle vier Verfahren parallel ein — und interpretieren
Divergenzen zwischen den Methoden nicht als Storfaktor, sondern als Informationsquelle
iiber das Modellrisiko.

7.6.4 Jenseits der Verteilungen: Stresstests und Szenarioanalyse

Alle bisher entwickelten Kennzahlen teilen eine stille Annahme: Die Zukunft ist eine
Ziehung aus einer schéitzbaren Verteilung. Stresstests geben diese Annahme bewusst auf
und fragen deterministisch: Was kostet ein bestimmtes Szenario — der Oktober 1987, der
Herbst 2008, der Zinsschock wvon 2022, eine hypothetische Kombination aus
Aktieneinbruch, Spreadausweitung und Wihrungsverwerfung? Die Antwort ist keine
Wahrscheinlichkeits-, sondern eine Wirkungsaussage — und gerade hierin liegt ihr
analytischer Wert: Sie behélt ihre Aussagekraft auch dort, wo verteilungsbasierte
Verfahren an ihre Grenzen stoften, namentlich bei strukturellen Briichen, neu eingefiihrten
Instrumenten und dem Zusammenbruch historischer Korrelationsmuster.
Aufsichtsrechtlich sind Stresstests fest verankert; methodisch bilden sie das notwendige
Korrektiv. zum impliziten Vertrauen der Quantilsmafe in die statistische

Fortschreibbarkeit der Vergangenheit.'®

% Der Reverse Stress Test dreht die Frage um: Statt die Wirkung eines Szenarios zu berechnen, sucht er das
Szenario, das die Institution existenziell trife — und priift, wie plausibel es ist.



Gute Stressprogramme kombinieren drei Klassen: historische Szenarien (echte Krisen,
auf das heutige Portfolio angewendet — die Konigsdisziplin der historischen Simulation),
hypothetische Szenarien (vom Risikokomitee entworfene Kombinationen, die die Historie
nicht kennt) und Sensitivitatsschocks (Einzelfaktorbewegungen wie plus 200 Basispunkte
Zins — die Briicke zu den Griechen des Abschnitts 7.9). Die methodische Herausforderung
liegt in der Szenarioauswahl: Ein Stresstest, der ausschlieflich moderate Szenarien
berticksichtigt, erfiillt eine beschwichtigende, keine erkenntnisleitende Funktion. Zu einem
vollstandigen Programm gehort daher der Reverse Stress Test — die systematische
Identifikation desjenigen Szenarios, das die Tragfihigkeit des eigenen Vermogens

iibersteigt.

7.6.5 Zeitvariable Volatilitdat: EWMA und die GARCH-Familie

Die in Abschnitt 7.3.4 dokumentierten Volatilitatscluster erfordern Modelle, die das Risiko
als zeitvariable Grofe abbilden. Den einfachsten Ansatz bildet die exponentiell gewichtete
Glattung (EWMA): Jiingere Beobachtungen erhalten das hochste Gewicht, wéhrend #ltere
geometrisch abklingen. Die Volatilitdtsschiatzung passt sich dadurch binnen weniger Tage
an einen Regimewechsel an, wofiir ein gleichgewichtetes 250-Tage-Fenster mehrere Monate
benotigt. Die GARCH-Familie (Engle, 1982; Bollerslev, 1986) formalisiert dieselbe Idee als
Prozess mit Riickkehr zum langfristigen Niveau und liefert zusétzlich Mehrtagesprognosen,
die die naive Wurzel-Zeit-Regel ersetzen. Fiir die VaR-Praxis ist der Effekt erheblich:
Dieselbe historische Stichprobe liefert mit zeitvariabler Volatilitdt ein Risikomaf, das
Krisen frither anzeigt und ruhige Phasen nicht mit Krisenkapital belastet. ™"

Der Preis ist die Prozyklik des Abschnitts 7.4.5 in verschérfter Form: Je reaktiver das
Modell, desto stiarker schwanken Limite und Kapitalanforderungen mit dem Markt. Die
Regulierung begegnet dem mit gestressten Kalibrierungen — der Expected Shortfall der
Handelsbuchregeln wird iiber eine historische Stressperiode gerechnet, nicht iiber das
freundliche jiingste Fenster —, und gut gefiihrte Finanzinstitute kombinieren reaktive

Steuerungs- mit stabilen Kapitalgrofsen.

7.6.6 Extremwerttheorie: Statistik fiir die auRersten Rander

Fiir Konfidenzniveaus jenseits von 99 Prozent — die Welt der Solvenzrechnung mit 99,5
Prozent — wird jede empirische Stichprobe diinn: Das gesuchte Quantil liegt auferhalb
der Beobachtungen. Die Extremwerttheorie schliefst diese Liicke mit einem
bemerkenswerten Resultat: Die Verteilung der Uberschreitungen einer hohen Schwelle
konvergiert — nahezu unabhéngig von der Ausgangsverteilung — gegen eine bekannte

parametrische Familie, deren Formparameter die Schwere des Randes misst. Damit lassen

19" RiskMetrics (J.P. Morgan, 1996) verwendet die exponentielle Glittung mit einem Gedéchtnisfaktor von 0,94
fiir Tagesdaten; die GARCH-Familie geht auf Engle (1982) und Bollerslev (1986) zuriick.
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sich die dufsersten Quantile aus den mittleren Randbeobachtungen extrapolieren, statt sie
aus zwei oder drei Extremtagen zu raten (McNeil, Frey und Embrechts, 2015).162

Im Risikoanalyse-Instrumentarium dieses Kapitels ist die Extremwerttheorie das
Spezialverfahren fiir Solvenzniveaus, Riickversicherungs- und Katastrophenfragen — dort
iiberlegen, wo die Verfahren des Abschnitts 7.6 an ihre Datengrenzen stofen, und
iiberdimensioniert fiir das tdgliche Meldewesen. Ihre zentrale praktische Erkenntnis ist
qualitativer Natur: Der geschitzte Formparameter realer Finanzmarktreihen liegt
regelméfig im Bereich schwerer Verteilungsrander — die stilisierten Fakten finden damit

ihre Bestatigung mit den Instrumenten der mathematischen Statistik.

7.6.7 Handwerksfragen der Simulation: Pfadzahl, Konvergenz,
Varianzreduktion

Monte-Carlo-Ergebnisse tragen einen Simulationsfehler, der mit der Wurzel der Pfadzahl
fallt: Fiir eine zusétzliche Dezimalstelle Genauigkeit braucht es die hundertfache
Rechenarbeit. Fiir Erwartungswerte wie das Exposure-Profil des Abschnitts 7.10 geniigen
zehntausend Pfade meist komfortabel; fiir hohe Quantile — den 99,5-Prozent-Rand der
Solvenzrechnung — entscheidet nur ein kleiner Bruchteil der Pfade, und die naive
Simulation verschwendet fast ihre gesamte Arbeit an der irrelevanten Mitte der Verteilung.
Die Varianzreduktionstechniken der Simulationsliteratur (Glasserman, 2004) setzen genau
hier an, allen voran das Importance Sampling, das die Ziehungsdichte in den Rand
verschiebt und die Ergebnisse anschliefsend zuriickgevvichtet.163

Fiir die Anwendung sind zwei methodische Grundsétze mafgeblich. Erstens ist der
Simulationsfehler integraler Bestandteil des Ergebnisses: Eine simulierte Kennzahl ohne
zugehorigen Standardfehler stellt keine abgeschlossene Berechnung dar; die Konvergenz ist
zu prifen, indem die Anzahl der Simulationspfade verdoppelt und die Stabilitdt der
Zielgrofse kontrolliert wird. Zweitens gebiihrt der Reproduzierbarkeit Vorrang vor der
Eleganz: Erst festgelegte Zufallssaaten und dokumentierte Modellstdnde machen eine
Simulation zu einem priiffihigen Verfahren; ohne sie bleibt jedes Ergebnis ein nicht

replizierbares Unikat.

12 Der Peaks-over-Threshold-Ansatz modelliert, alle Uberschreitungen einer hohen Schwelle mit der

verallgemeinerten Pareto-Verteilung; die Standardreferenz fiir die Finanzanwendung ist McNeil, Frey und
Embrechts (2015).

163 Gebriiuchliche Techniken der Varianzreduktion sind antithetische Pfade, Kontrollvariablen und Importance
Sampling, das die Ziehungen gezielt in die risikorelevanten Randbereiche lenkt (Glasserman, 2004).
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7.7 Vom Marktwert zum Zahlungsstrom: CFaR, EaR und
der Risikowert

7.7.1 Cash-Flow at Risk und Earnings at Risk

Der VaR misst Wertdnderungen von Marktpositionen — fiir die Depotsicht der richtige
Zugang, fiir Familienunternehmer und ausschiittende Stiftungen héufig der falsche: Ein
Unternehmen im Familienbesitz oder eine Stiftung mit zugesagten Zahlungsverpflichtungen
scheitert nicht an einem schlechten Bewertungstag, sondern an fehlenden Zahlungsstromen.
Cash-Flow at Risk (CFaR) und Earnings at Risk (EaR) {ibertragen deshalb die
Quantilslogik auf operative Grofien: Sie messen die maximale Abweichung des geplanten
Cashflows beziehungsweise Ergebnisses vom Planwert, die innerhalb des Planungshorizonts
mit vorgegebener Wahrscheinlichkeit nicht iiberschritten wird — getrieben von
Absatzmengen, Rohstoffpreisen, Wechselkursen und Zinsen. Gleichung (9) zeigt die

. 164
parametrische Form:

CFaR; = z. - ocr 9)

Gleichung (9): Der Cash-Flow at Risk zum Niveau c ist das z-Fache der Streuung ocr des
operativen Cashflows um den Plan. Ein Beispiel: Bei einem geplanten operativen Cashflow
von 50 Millionen Euro und einer aus Volatilititen und Sensitivititen der Treiber
aggregierten Streuung von 8 Millionen Euro betrégt der CFaR zum Niveau 95 Prozent 13,2
Millionen Euro — mit 95-prozentiger Sicherheit fliefen also mindestens 36,8 Millionen
Euro. Diese Untergrenze, nicht der Planwert, ist die belastbare Grofe fiir Investitions- und

Ausschiittungsentscheidungen.

In der Praxis wird die Verteilung des Cashflows selten parametrisch, sondern per Monte-
Carlo-Simulation der Treiber erzeugt — Abschnitt 7.6.3 liefert die Methodik, inklusive der
Korrelationen zwischen Absatz, Preisen und Wihrungen. Das Earnings at Risk folgt
derselben Logik auf Ebene des ausgewiesenen Ergebnisses und ist fiir borsennotierte
Unternehmen die Briicke zur Kapitalmarktkommunikation: Es beziffert, mit welcher
Wahrscheinlichkeit die FErgebnisprognose halt — und verbindet damit das

Risikomanagement mit dem Erwartungsmanagement.

14 Piir Industrieunternehmen hat sich der Begriff Corporate-Metrics-Rahmen eingebiirgert; die Horizonte sind mit

einem bis fiinf Jahren deutlich l&nger als im Marktrisiko, die Verteilungen entsprechend breiter.
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7.7.2 Der Risikowert: Wahrscheinlichkeit mal Schaden

Nicht jedes Risiko trigt eine Marktpreisverteilung. Operationelle Risiken, Rechtsrisiken,
Projektrisiken — fiir sie arbeitet das Risikomanagement mit der einfachsten aller

Verdichtungen, dem Risikowert nach Gleichung (10):'®’

Risikowert = p - Schadenshohe (10)

Gleichung (10): Der Risikowert aggregiert Eintrittswahrscheinlichkeit p und Schadenshéhe
zum  Erwartungswert des Schadens — ein Ereignis mit fiinf Prozent
Jahreswahrscheinlichkeit und zehn Millionen Euro Schaden trédgt einen Risikowert von
500.000 Euro pro Jahr. Die Grofe eignet sich zum Ranking und zur Budgetierung von
Gegenmafnahmen; als Erwartungswert verschweigt sie aber gerade die Streuung — zwei
Risiken mit gleichem Risikowert kénnen sich im Extremschaden um Gréffenordnungen

unterscheiden.

Der Risikowert ist damit das Bindeglied zwischen quantitativem und unternehmensweitem
Risikomanagement: In der Risikomatrix nach Wahrscheinlichkeit und Ausmafl geordnet,
macht er heterogene Risiken vergleichbar und priorisierbar. Fiir die grofien, seltenen
Schéiden gilt jedoch dieselbe Lehre wie beim VaR: Der Erwartungswert ist der Anfang der
Analyse, nicht ihr Ende ; eine Steuerung allein {iber Risikowerte erfasst die Mitte der

Verteilung und iibersieht ihre Rénder.

7.7.3 Der Zahlungsstrom als Engpass: Liquiditatsrisiko

Die Zahlungsstromperspektive der CFaR- und EaR-Grofen fithrt zum am meisten
unterschétzten Risiko grofser Privatvermogen: der Liquiditdt. Diese tritt in zwei
Auspriagungen auf. Die Marktliquiditat betrifft die Frage, zu welchem Abschlag sich
Positionen verkaufen lassen, wenn verkauft werden muss — in Stressphasen weiten sich
Geld-Brief-Spannen genau dann, wenn alle durch dieselbe Tiir wollen. Die
Finanzierungsliquiditit betrifft die Frage, ob fillige Zahlungen — Nachschiisse auf
Derivate, Abrufe, Riicknahmen — jederzeit bedient werden konnen. Beide verstérken sich
in der Krise gegenseitig: Werden Nachschiisse aus Notverkdufen bedient, driickt dies die
Preise, was weitere Nachschiisse auslost. %

Das Instrumentarium dagegen ist zahlungsstrombasiert: eine Liquiditédtsablaufbilanz
iiber alle Falligkeiten und Eventualverpflichtungen, Stressszenarien fiir Nachschuss- und
Ricknahmewellen und eine Liquiditatsreserve, die am schlechtesten plausiblen Monat
bemessen ist — nicht am durchschnittlichen. Der Cash-Flow at Risk der Gleichung (9)

1 Die Risikomatrix ordnet Risiken nach Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshéhe in ein Raster; sie ist das
Standardinstrument des unternehmensweiten Risikomanagements nach den einschlégigen Governance-Standards.
196 Die Lehre der jingeren Krisen — von 2008 iiber den Mérz 2020 bis zur Nachschusskrise des Family Office
Archegos 2021 — ist einheitlich: Institutionen scheitern am Zahlungsstrom, bevor sie am Vermogen scheitern.
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liefert dafiir die Verteilungsgrundlage; die Gesamtvermdgens-Anwendung des Abschnitts

7.12 zeigt, was geschieht, wenn diese Rechnung fehlt.

7.7.4 Vom Messen zum Handeln: CFaR als Grundlage von
Sicherungsprogrammen

Der eigentliche Zweck der CFaR-Rechnung ist die Bemessung von Sicherungsprogrammen.
Die Logik: Aus der Treiberzerlegung des Cashflow-Risikos — wie viel der Streuung stammt
aus Wihrungen, wie viel aus Rohstoffen, Zinsen, Mengen? — folgt, welche Sicherung den
CFaR je eingesetztem Euro am stédrksten senkt; das Programm wird dann nicht nach
Intuition, sondern auf die Ziel-Untergrenze des Cashflows dimensioniert. Ein Beispiel in
der Logik des Abschnitts 7.7.1: Senkt die Sicherung der Dollarposition die Cashflow-
Streuung von 8 auf 5 Millionen Euro, steigt die 95-Prozent-Untergrenze um fast fiinf
Millionen — eine messbare Risikoentlastung, die sich gegen die Sicherungskosten stellen
liisst. %7

Diese Bemessungslogik diszipliniert in beide Richtungen: Sie verhindert die
Untersicherung existenzieller Risiken ebenso wie die beliebte Ubersicherung — das
vollstandige Wegsichern von Risiken, deren Tragung bezahlt wiirde und die im
Portfoliokontext diversifizieren. Gesichert wird, was die Zahlungsfahigkeit bedroht;
getragen, was das Geschéiftsmodell entlohnt — die CFaR-Rechnung macht diese Grenze

sichtbar und verhandelbar.

7.8 Lower Partial Moments: Risiko als Zielverfehlung

7.8.1 Vom Safety-First-Prinzip zur LPM-Familie

Volatilitit und VaR behandeln Schwankung symmetrisch beziehungsweise rein
verteilungsbezogen — Anleger empfinden Risiko aber asymmetrisch: als Gefahr, ein Ziel
zu verfehlen. Diese Intuition hat eine lange Theorielinie: Roy (1952) formulierte mit dem
Safety-First-Prinzip die Maximierung der Sicherheit gegen das Unterschreiten einer
Katastrophenschwelle, und Markowitz (1959) selbst erwog die Semivarianz als das
konzeptionell richtigere Maf. Bawa (1975) und Fishburn (1977) verallgemeinerten beides
zur Familie der Lower Partial Moments (LPM), und Harlow (1991) fiihrte sie in die

Portfoliopraxis ein. Gleichung (11) definiert die Familie:'®®

LPM,(t) = Elmax(t — r, 0)"] (11)

197 Die Sicherungsinstrumente selbst — Termingeschéfte, Optionen, Swaps — entwickelt das Kapitel 8 zum
Nutzen von Derivaten; hier steht die Bemessungslogik im Vordergrund.

1% Die Zielrendite t ist frei withlbar: null (nominaler Kapitalerhalt), die Inflationsrate (realer Kapitalerhalt), die
Ausschiittungsquote einer Stiftung oder eine Benchmarkrendite — die LPM-Familie passt sich dem Anlegerziel
an, nicht umgekehrt.
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Gleichung (11): Das Lower Partial Moment der Ordnung n misst die Abweichungen der
Rendite r unter die Zielrendite T — und nur diese. Die Ordnung n steuert die
Risikoaversion: LPMo ist die Wahrscheinlichkeit der Zielverfehlung (Shortfall-
Wahrscheinlichkeit), LPM; der erwartete Fehlbetrag und LPM, die Semivarianz-
Verallgemeinerung, deren Wurzel als Downside-Abweichung berichtet wird. Gewinne

oberhalb von t gehen — anders als bei der Volatilitdt — nicht in das Risikomaf$ ein.
Sortino = (u — t) / vLPM;(7) (12)

Gleichung (12): Die Sortino-Ratio setzt die Uberrendite iiber das Ziel ins Verhiltnis zur
Downside-Abweichung (Sortino und van der Meer, 1991) — das LPM-Gegenstiick zur
Sharpe-Ratio (Sharpe, 1966), das Strategien mit asymmetrischem Renditeprofil fair
vergleicht: Aufwértsschwankung wird nicht als Risiko angerechnet, Abwirtsschwankung

nicht als Ertragsquelle vergiitet.

7.8.2 Rechenbeispiel und Einordnung

Ein  kompaktes Beispiel zeigt die Rechnung. Sechs gleichwahrscheinliche
Jahresrenditeszenarien eines Portfolios — —18, —6, +2, +7, +12 und +21 Prozent —
werden an einer Zielrendite von t = 2 Prozent gemessen; Abbildung 36 zeigt die Szenarien.
Zwei Szenarien verfehlen das Ziel: LPMo betragt 0,333 — in einem Drittel der Falle wird
T verfehlt. Der erwartete Fehlbetrag LPM; betragt 4,67 Prozentpunkte, und aus LPM,
folgt eine Downside-Abweichung von 8,8 Prozent — deutlich unter der gewdhnlichen
Volatilitdt der Szenarien von 12,5 Prozent, weil die Aufwértsausschlage nicht mitzéhlen.
Mit einer Durchschnittsrendite von 3 Prozent ergibt Gleichung (12) eine Sortino-Ratio von

0,11 — das Portfolio verdient seine Zieliibererfiillung mit erheblichem Downside-Risiko.'"

199 Das Sechs-Szenarien-Beispiel ist bewusst klein gehalten; in der Praxis werden die LPM aus historischen
Zeitreihen oder simulierten Verteilungen mit tausenden Beobachtungen geschétzt.
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Abbildung 36: Sechs Jahresrenditeszenarien des LPM-Rechenbeispiels gegen die Zielrendite
von zwei Prozent; in die Lower Partial Moments gehen nur die Zielverfehlungen ein.
Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

Tabelle 61: Lower Partial Moments des Rechenbeispiels (Zielrendite T = 2 Prozent, sechs
gleichwahrscheinliche Szenarien)

Kennzahl Wert Interpretation

LPMo (Shortfall- 33,3 % Ziel wird in einem Drittel der Szenarien verfehlt
Wabhrscheinlichkeit)

LPM; (erwarteter 4,67 %-Punkte durchschnittliche Zielverfehlung iiber alle Szenarien
Fehlbetrag)

JLPM, (Downside- 8,79 % Streuung nur der Verfehlungen; Volatilitiat zum
Abweichung) Vergleich: 12,54 %

Sortino-Ratio (Gleichung 12) 0,11 Uberrendite je Einheit Downside-Risiko

Quelle: Eigene Berechnung nach den Gleichungen (11) und (12).

Tabelle 61 zeigt den praktischen Reiz der LPM-Familie fiir vermogende Privatanleger und
ihre Konstrukte: Die Zielrendite T macht das Risikomafs mandatsfahig. Eine Stiftung setzt
T auf Ausschiittungsquote plus Inflation und misst damit exakt das Risiko, das ihren Zweck
bedroht; ein Entnahmevermoégen setzt t auf den geplanten Entnahmesatz, ein
Spezialfondsmandat auf seine Zielvorgabe. Damit spannen die LPM den Bogen zwischen
der Verteilungsstatistik der Abschnitte 7.3 bis 7.5 und der Verpflichtungslogik des
Abschnitts 7.12 — sie sind das Downside-Maf, das die Frage des Anlegers und nicht die

des Statistikers beantwortet.

7.8.3 Lower Partial Moments in der Asset-Allokation

Die LPM-Familie ist nicht nur Berichts-, sondern Optimierungsgrofe: Harlow (1991) hat
gezeigt, wie sich Portfolios statt auf minimale Varianz auf minimales LPM,; zur Zielrendite

optimieren lassen. Der Unterschied ist konzeptionell bedeutsam: Die Varianzoptimierung
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bestraft Anlagen mit erfreulicher Aufwirtsstrenung — Wandelanleihen, trendfolgende
Strategien, Anlagen mit Optionscharakter —, die Downside-Optimierung tut es nicht.
Spiegelbildlich deckt sie Strategien auf, deren ruhige Volatilitit ein asymmetrisches
Verlustprofil verdeckt: Pramienverkaufsstrategien sehen in der Varianzwelt attraktiv aus
und in der LPM-Welt teuer — die Schiefe der Gleichung (1) wird hier zur
Allokationsinformation.'™

Der Preis der Methode ist statistisch: LPM-Schatzungen stiitzen sich nur auf die
Beobachtungen unterhalb der Zielrendite und sind entsprechend rauschanfélliger als
Varianzschéatzungen; die Bootstrap-Intervalle des Abschnitts 7.6.2 fallen breit aus, und
kurze Historien tragen keine belastbare Downside-Optimierung. Die Praxis begegnet dem
mit simulierten Verteilungen aus dem Monte-Carlo-Repertoire des Abschnitts 7.6.3 — das

Downside-Ziel bleibt, die Datengrundlage wird modellgestiitzt verbreitert.

7.8.4 Quartile in der Praxis: der Peer-Vergleich und seine Tiicken

Die Quantilssprache des Abschnitts 7.3.3 begegnet dem privaten Anleger am héufigsten im
Rahmen von Peer-Group-Vergleichen: Fondsuniversen werden nach Rendite oder einer
risikoadjustierten Kennzahl geordnet und in Quartile unterteilt, wobei das erste Quartil als
Qualitatsausweis und das vierte als Anlass zur Mandatsbeendigung gilt. Drei methodische
Fallstricke gebieten indes Zuriickhaltung bei der Interpretation. Erstens der Survivorship
Bias: Eine Rangfolge, die nur fortbestehende Fonds enthélt, beruht auf einer verzerrten
Grundgesamtheit. Zweitens die Gruppenabgrenzung: Quartilsringe sind nur so
aussagekraftig wie die Homogenitét der Vergleichsgruppe — ein defensiver Mischfonds im
offensiven Universum erntet strukturelle Viertquartilsrange ohne jede Managementaussage.
Drittens die fehlende Persistenz: Quartilsringe wandern stark zwischen Perioden, im
Einklang mit dem Zufallsbefund von Fama und French (2010) — das erste Quartil von
gestern ist kein Priidiktor fiir morgen.'”

Richtig eingesetzt bleibt der Quartilsvergleich gleichwohl niitzlich: {iber lange Fenster,
gegen sauber abgegrenzte Gruppen, auf risikoadjustierte Grofen wie die Sortino-Ratio der
Gleichung (12) statt auf Rohrenditen — und stets als Ausgangspunkt fiir die
Attributionsanalyse des Abschnitts 7.11, nie als deren Ersatz. Der Rang sagt, dass etwas

geschah; die Attribution sagt, was.

0 Harlow (1991) zeigt die Wirkung an historischen Allokationen: LPM-optimierte Portfolios verschieben
Gewichte zugunsten von Anlagen mit asymmetrisch giinstigem Profil, ohne die Zielrendite aufzugeben.

! Der Survivorship Bias entsteht, weil geschlossene und fusionierte Fonds aus den Datenbanken verschwinden;
da tiberwiegend schwache Produkte schliefsen, iiberzeichnen die verbleibenden Rénge die Durchschnittsqualitét.
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7.9 Sensitivitatskennzahlen: die Griechen im Portfoliokontext

7.9.1 Delta, Gamma, Vega und die Taylor-Logik

Fiir Portfolios mit Derivaten reichen Verteilungskennzahlen nicht aus, denn ihr Risiko
andert sich mit dem Marktniveau selbst. Die Sensitivitatskennzahlen — die Griechen —
messen deshalb die Reaktion des Portfoliowerts auf marginale Anderungen einzelner
Marktparameter: das Delta auf den Kurs des Basiswerts, das Gamma als Anderungsrate
des Deltas die Kriimmung des Wertprofils, das Vega auf die implizite Volatilitat; Theta
(Zeitwertverfall) und Rho (Zins) vervollstandigen den Satz. Gleichung (13) biindelt sie in
der Taylor-Naherung der VVerté'urlderu]rlg:172

dV~A -dS+ 4 -I-(dS)?+ Vega - do (13)

Gleichung (13): Die Wertanderung dV eines derivatehaltigen Portfolios zerfillt in den
linearen Delta-Term, den quadratischen Gamma-Term und den Volatilititsterm. Die
Gleichung ist das Scharnier zwischen Sensitivitits- und Verteilungswelt: In der
parametrischen VaR-Rechnung des Abschnitts 7.4 ersetzt sie die Neubewertung (Delta-
Gamma-VaR), und in der Monte-Carlo-Simulation des Abschnitts 7.6.3 beschleunigt sie

die Portfolio-Neubewertung auf zehntausenden Pfaden.

Im Risikobericht anspruchsvoller Privatmandate haben die Griechen zwei Rollen. Erstens
als Limitgroflen: Delta-, Gamma- und Vega-Limite begrenzen die Risikonahme von
Overlay- und Derivatemandaten dort, wo Verteilungsmafse zu trage wiren — Sensitivititen
reagieren sofort, Quantile erst mit der Statistik. Zweitens als Erklargrofen: Die tégliche
Ergebniszerlegung nach Gleichung (13) (P&L-Attribution auf Risikofaktoren) deckt auf,
ob ein FErgebnis aus der beabsichtigten Position oder aus einem unbeabsichtigten
Nebenrisiko stammt — die mikroskopische Performance-Attribution des Abschnitts 7.10.
Ein Portfolio, dessen Vega-Position das Vermogensmanagement nicht kennt, hat keine

Volatilitdtsmeinung — es hat eine Volatilitdtswette.

7.9.2 Sensitivitaten jenseits der Derivate: Duration, Spread-Duration,
Beta

Die Logik der Griechen tréigt weit iiber Optionen hinaus — jede Anlageklasse hat ihre
Sensitivitatskennzahlen, und gute Risikoberichte sprechen durchgingig diese Sprache. Fiir
Anleihen ist die Duration das Delta gegeniiber dem Zins und die Konvexitit das Gamma;
die Spread-Duration misst die Empfindlichkeit gegeniiber Kreditaufschligen und trennt

damit Zins- von Bonitétsrisiko. Fiir Aktienportfolios iibernimmt das Beta die Delta-Rolle

' Die ausfiihrliche Entwicklung der Optionsgriechen einschlieflich Delta-Hedging eines Héndlerbuchs gibt
Abschnitt 8.10 zum Nutzen von Derivaten; hier steht die Risikoberichtsperspektive im Vordergrund.
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gegeniiber dem Markt, ergéinzt um die Faktorladungen des Abschnitts 7.10.2. Der Nutzen
der einheitlichen Sprache ist die Aggregierbarkeit: Sensitivitdten lassen sich {iber
Anlageklassen zu Gesamtpositionen je Risikofaktor verdichten — das Finanzinstitut weifs
dann nicht nur, was jedes Buch hélt, sondern was die Institution insgesamt gegen Zins,
Spread, Aktienmarkt und Volatilitdt positioniert hat.'™

Diese Faktorsicht ist zugleich das Eingangstor der parametrischen Risikorechnung:
Wird ein Portfolio als Vektor von Sensitivititen gegeniiber wenigen Dutzend
Risikofaktoren beschrieben, lassen sich VaR und Expected Shortfall aus der
Kovarianzmatrix dieser Faktoren berechnen — der Weg, den RiskMetrics (J.P. Morgan,
1996) industrialisiert hat und den die kommerziellen Risikomodelle bis heute gehen.
Sensitivitdten sind damit nicht das Gegenstiick zur Verteilungswelt der Abschnitte 7.3 bis
7.6, sondern ihr Vokabular.

7.9.3 Sensitivitidten in der Aussteuerung: die Overlay-Praxis

In der institutionellen Praxis werden die aggregierten Sensitivititen des Abschnitts 7.9.2
von Overlay-Programmen ausgesteuert: Ein Zins-Overlay hilt die Duration des
Gesamtvermogens im Zielband der Anlagerichtlinien, ein Wahrungs-Overlay die offenen
Fremdwéahrungsquoten, ein Aktien-Overlay das Beta — jeweils mit den liquiden
Termininstrumenten, deren Mechanik das Kapitel 8 entwickelt. Der Reiz der Architektur
liegt in der Arbeitsteilung: Die Grundmandate optimieren Selektion in ihren Mérkten, das
Overlay steuert die Faktorsummen zentral — und die Sensitivitatssprache verbindet beide
Ebenen verlustfrei.'™

Die Risikorechnung des Overlays selbst folgt den Regeln dieses Kapitels:
Terminpositionen erzeugen die Nachschusspflichten des Abschnitts 7.7.3 und gehoren in
die Liquiditédtsablaufbilanz; ihre Wirkung auf VaR und Expected Shortfall wird iiber die
Faktorzerlegung gemessen, und ihre Erfolgskontrolle lauft iiber die Attributionslogik des
Abschnitts 7.11 — gegen den Steuerungsauftrag, nicht gegen den Markt. Ein Overlay ohne

diese Einbettung ist kein Steuerungs-, sondern ein Positionsrisiko.

17 Die Key-Rate-Durationen verfeinern das Bild, indem sie die Sensitivitéit je Laufzeitpunkt der Zinskurve
ausweisen — das Instrument gegen Drehungen der Kurve, die eine einzige Durationszahl nicht erfasst.

17 Overlay-Mandate steuern definierte Risikofaktoren des Gesamtportfolios mit Derivaten, ohne die
Grundbesténde zu bewegen; ihre Erfolgsmessung erfolgt gegen den Steuerungsauftrag, nicht gegen eine

Marktbenchmark.
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7.10 Ausfallrisiko in Swap-Geschéaften: Exposure-Simulation
und CVA

7.10.1 Warum Swaps ein besonderes Kreditrisiko tragen

Das Ausfallrisiko eines Kredits ist einfach: Der ausstehende Betrag steht fest. Das
Ausfallrisiko eines Swaps ist es nicht — sein Wiederbeschaffungswert ist heute null und
morgen eine Zufallsgrofle, die mit den Mérkten schwankt und das Vorzeichen wechseln
kann. Verluste entstehen nur, wenn zwei Dinge zusammentreffen: Die Gegenpartei féllt
aus, und der Vertrag hat aus Sicht des iiberlebenden Partners gerade positiven Wert. Die
Risikomessung braucht deshalb die Verteilung kiinftiger Vertragswerte iiber die gesamte
Laufzeit — eine pfadabhéngige Grofe, die nur die stochastische Simulation des Abschnitts
7.5.3 liefern kann (Duffie und Singleton, 1999; Zhu und Pykhtin, 2007). Die Kerngrofsen
definieren die Gleichungen (14) und (15):'"

EE(t) = E[max(V:, 0)] (14)

Gleichung (14): Das erwartete Exposure EE(t) ist der Erwartungswert des positiven Teils
des Vertragswerts Vi zum kiinftigen Zeitpunkt t — nur positive Werte sind im Ausfall
verloren. Ergéinzend misst das Potential Future Exposure (PFE) das hohe Quantil
derselben Verteilung — der VaR-Gedanke des Abschnitts 7.4, angewendet auf kiinftige

Wiederbeschaffungswerte.
CVA = LGD - X EE(t;) - APD(t;) - DF(t;) (15)

Gleichung (15): Die Kreditbewertungsanpassung CVA ist der Marktwert des erwarteten
Ausfallverlusts:  Verlustquote LGD mal erwartetes FExposure mal marginale
Ausfallwahrscheinlichkeit, iiber die Laufzeit abgezinst und summiert. Sie macht das
Kontrahentenrisiko bepreisbar — als Abschlag auf den Vertragswert und als

Kostenbestandteil jedes unbesicherten Geschéfts.

7.10.2 Rechenbeispiel: Monte-Carlo-CV A eines Zinsswaps

Das durchgerechnete Beispiel: Der Spezialfonds einer Familie hélt einen Payer-Zinsswap
iiber 100 Millionen Euro Nominal mit zehn Jahren Laufzeit gegen eine unbesicherte
Gegenpartei mit einem CDS-Spread von 120 Basispunkten. Die Monte-Carlo-Simulation
erzeugt zehntausend Zinspfade, bewertet den Swap auf jedem Pfad an jedem Stiitzpunkt
neu und mittelt die positiven Werte zu dem Exposure-Profil der Abbildung 37: Das

erwartete Exposure steigt mit der Zinsunsicherheit, féllt mit der abschmelzenden

175 Nach den Reformen seit 2009 sind standardisierte Swaps iiberwiegend zentral gecleart und bilaterale Geschéfte
besichert; das Exposure-Denken bleibt fiir Restrisiken, Besicherungsliicken und die Bepreisung unveréndert
grundlegend.



Restlaufzeit und erreicht seinen Gipfel von rund 3,5 Millionen Euro — dreieinhalb Prozent
des Nominals — nach etwa dreieinhalb Jahren; das 95-Prozent-PFE erreicht in der Spitze
14,5 Prozent. Nach Gleichung (15) ergibt sich eine CVA von rund 0,24 Millionen Euro
oder 24 Basispunkte des Nominals — der faire Preis des Ausfallrisikos dieses einen
Geschiifts.'™
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Abbildung 37: Monte-Carlo-Simulation des Zinsswap-Beispiels: simulierte Zinspfade (links)
und daraus gewonnenes Profil von erwartetem Exposure und Potential Future Exposure
(rechts).

Quelle: Eigene Darstellungen und Berechnungen.

Tabelle 62: Kontrahentenrisiko des Zinsswap-Beispiels (Nominal 100 Millionen Euro, Laufzeit
zehn Jahre, unbesichert)

GroRe Wert Erliuterung
Zinsvolatilitat 0,80 % p. a. Streuung des simulierten Swapsatzes
EE-Spitze (Gleichung 14) 3,5 Mio. € (3,5 %) nach rund 3,5 Jahren; danach dominiert die
Restlaufzeit
Mittleres EE 2,5 Mio. € Durchschnitt iiber die Laufzeit
PFE 95 % 14,5 Mio. € (14,5 hohes Quantil des kiinftigen
%) Wiederbeschaffungswerts
CDS-Spread der Gegenpartei 120 Bp. impliziert rund 2 % jahrliche
Ausfallwahrscheinlichkeit bei LGD 60 %
CVA (Gleichung 15) 0,24 Mio. € (24 Marktwert des erwarteten Ausfallverlusts
Bp.)

Quelle: Eigene Berechnung; Monte-Carlo-Simulation mit 10.000 Pfaden nach den Gleichungen (14) und (15).

Tabelle 62 und Abbildung 37 zeigen, was die Simulationsrechnung dem Risikomanagement

einbringt: Das buckelige FExposure-Profil — erst wachsende Unsicherheit, dann

70 Das Beispiel nutzt ein Mean-Reversion-Zinsmodell im Geist von Vasicek (1977) mit 80 Basispunkten
Zinsvolatilitéit; die Ausfallwahrscheinlichkeiten sind aus einem CDS-Spread von 120 Basispunkten bei 60 Prozent
Verlustquote abgeleitet.



abschmelzende Restlaufzeit — ist mit keiner statischen Kennzahl zu erfassen, bestimmt
aber Besicherungsbedarf, Limite und Preis des Geschifts. Dieselbe Architektur trigt die
Alternativen: Die historische Simulation ersetzt die Modellpfade durch historische
Zinsdnderungen und beantwortet, was das Portfolio in den tatséchlichen Krisen gekostet
hétte; der Bootstrap des Abschnitts 7.6.2 legt Konfidenzintervalle um EE-Profil und CVA
und zeigt, wie stark die Preisgrofe an der Datengrundlage hiangt. Erst die Dreiheit der
Verfahren macht aus der einen CVA-Zahl eine belastbare Entscheidungsgrundlage.

7.10.3 Besicherung, Wrong-Way-Risk und die xVA-Familie

Zwei Verfeinerungen vervollstindigen die Kontrahentenrechnung. Die erste ist die
Besicherung: Mit téglichem Sicherheitenaustausch nach dem Marktstandard bilateraler
Anhénge schrumpft das erwartete Exposure der Gleichung (14) auf die Bewegung weniger
Tage zwischen letztem Austausch und Verwertung — die CVA des Rechenbeispiels fiele
von 24 Basispunkten auf einen Bruchteil. Das erklart die Architektur der
Nachkrisenregulierung: Besicherung und zentrales Clearing ersetzen Kreditrisiko durch
Liquiditatsrisiko — die Nachschiisse des Abschnitts 7.7.3 sind der Preis der niedrigen
CVA.'"

Die zweite ist das Wrong-Way-Risk: die ungilinstige Abhéngigkeit zwischen
Exposurehohe und Ausfallwahrscheinlichkeit der Gegenpartei. Ein mit einer Bank
abgeschlossener Swap, dessen Wert genau in jenen Szenarien steigt, in denen die Bonitét
der Bank sich  verschlechtert, begriindet ein  Exposure-Profil, das die
Unabhéngigkeitsannahme der Gleichung (15) systematisch unterschitzt — die Monte-
Carlo-Architektur erlaubt es, diese Abhéngigkeit iiber gemeinsame Simulation von
Marktfaktoren und Bonitét einzubauen (Zhu und Pykhtin, 2007). Die Erkenntnis ist
einfacher als die Rechnung: Gegenparteien meiden, deren Bonitdt mit der eigenen
Forderung korreliert — der Grundsatz, den die Finanzkrise am Fall der Monoline-

Versicherer exemplarisch gelehrt hat.

7.10.4 Vom Einzelgeschift zum Portfolio: Netting und
Kreditportfoliomodelle

Kontrahentenrisiko wird nicht je Geschéft, sondern je Gegenpartei gesteuert: Innerhalb
eines Netting-Rahmenvertrags verrechnen sich positive und negative Vertragswerte zu
einem Saldo, und das erwartete Exposure der Gleichung (14) wird iiber das gesamte
Netting-Set simuliert — ein neuer Swap kann das Exposure einer bestehenden Beziehung

senken, wenn er gegenldufig wirkt. Erst diese Portfoliosicht macht Limite und Bepreisung

Y7 Zur CVA sind weitere Bewertungsanpassungen getreten — fiir eigene Ausfallwahrscheinlichkeit (DVA),
Finanzierungskosten (FVA) und Kapitalbindung (KVA) —, die der Sammelbegriff xVA biindelt.

[\)
=~I
[N}



konsistent: Dasselbe Geschéft ist mit der einen Gegenpartei risikoerhhend und mit der
anderen risikosenkend.'™

Uber der Gegenpartei liegt das Kreditportfolio insgesamt. CreditMetrics (Gupton,
Finger und Bhatia, 1997) hat gezeigt, wie sich die Verteilungslogik dieses Kapitels auf
Ausfall- und Migrationsrisiken {ibertragen lédsst: Bonitatsiibergdnge werden simuliert,
Portfolioverluste aggregiert, und aus der Verlustverteilung folgen Kredit-VaR und
okonomisches Kapital. Die tragende Grofse ist auch hier die Korrelation — gemeinsame
Ausfille bestimmen den Rand der Verteilung, wie es die Tranchenlogik des Abschnitts
1.11.6 illustriert. Damit schlieftt sich der methodische Kreis: Markt-, Kredit- und
Kontrahentenrisiko sprechen dieselbe Verteilungssprache und unterscheiden sich in den

Risikofaktoren, nicht in der Methode.

7.10.5 Zentrale Gegenparteien aus Investorensicht

Fiir geclearte Geschéfte verschiebt sich die Kontrahentenrechnung grundlegend: An die
Stelle des bilateralen Exposure-Profils tritt die zentrale Gegenpartei mit téglicher
Besicherung — die CVA des Abschnitts 7.10.2 schrumpft auf Restgroften, und an ihre
Stelle treten neue, liquiditatsformige Kennzahlen: die gebundene Initial Margin, die
Schwankung der tédglichen Nachschiisse und das Konzentrationsrisiko gegeniiber der
Clearingstelle selbst. Der Risikobericht eines derivateintensiven Hauses weist deshalb heute
Margin-Kennzahlen aus, wo frither CVA-Zahlen standen — dieselbe Verschiebung von
Kredit- zu Liquiditétsrisiko, die sich durch die gesamte Nachkrisenarchitektur zieht.'™
Die Stressrechnung folgt: Simuliert wird nicht mehr nur der Marktwert, sondern der
Nachschussbedarf unter Extrembewegungen — einschlieflich der prozyklischen Margin-
Erhéhungen der Clearingstellen in Krisen. Die Archegos-Fallstudie des Abschnitts 7.12.1
ist die Fallstudie dieser Rechnung; ihr Fehlen war keine Modell-, sondern eine

Programmliicke.

7.11 Performance-Attribution: Brinson-Zerlegung und Barra-
Faktorrahmen

7.11.1 Die Brinson-Zerlegung: Allokation, Selektion, Interaktion

Risikonahme ohne systematische Ergebniskontrolle bleibt ohne Erkenntniswert — die
Performance-Attribution schliefst den Steuerungskreislauf, indem sie die aktive Rendite

eines Portfolios gegeniiber seiner Benchmark in die Beitrage der einzelnen

178 CreditMetrics (Gupton, Finger und Bhatia, 1997) {ibertrug die VaR-Methodik auf Kreditportfolios und wurde
zur Blaupause der bankinternen Kreditrisikomodellierung.

' Die Einschusslogik zentraler Gegenparteien — Initial und Variation Margin, Ausfallfonds — behandelt
Abschnitt 8.6.1 im Detail; hier z&hlt die Wirkung auf die Risikokennzahlen.
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Anlageentscheidungen zerlegt. Der klassische Rahmen von Brinson, Hood und Beebower
(1986) wund Brinson und Fachler (1985) wunterscheidet je Segment die
Gewichtungsentscheidung von der Auswahlentscheidung nach den Gleichungen (16) und
(17):180

A =% (wpi — ws,.) - (B — RB) (16)

Gleichung (16): Der Allokationsbeitrag A belohnt Ubergewichtungen von Segmenten, die
besser liefen als die Gesamtbenchmark Rp. Im Rechenbeispiel — Portfolio 60/40 in
Aktien/Anleihen gegen eine 50/50-Benchmark, Segmentrenditen 10 und 3 Prozent —
bringt die Ubergewichtung der besser laufenden Aktien 0,70 Prozentpunkte.

S=2X WB,i - (I"P,i - I”B,i) <17>

Gleichung (17): Der Selektionsbeitrag S misst die Titelauswahl innerhalb der Segmente zu
Benchmarkgewichten. Im Beispiel liefert die Aktienauswahl zwei Prozentpunkte
Mehrrendite im Segment und damit 1,00 Prozentpunkte Beitrag; die leicht schwéchere
Anleihenauswahl kostet 0,10 Punkte, per Saldo 0,90 Punkte Selektion iiber beide Segmente.
Mit dem Interaktionsterm von 0,22 Punkten summieren sich die Beitréige exakt zur aktiven

Rendite von 1,82 Prozentpunkten — die Zerlegung geht auf. Abbildung 38 zeigt die Briicke.

7.11.2 Der Barra-Rahmen: Attribution iiber Faktoren

Die Brinson-Zerlegung denkt in Segmenten — moderne Portfolios denken in Faktoren. Der
von Rosenberg (1974) begriindete und in den Barra-Modellen operationalisierte Rahmen

erkliirt jede Einzelrendite durch gemeinsame Faktoren nach Gleichung (18):''

r=%0 -4 +¢ (18)

Gleichung (18): Die Rendite r zerfillt in Faktorladungen B, mal Faktorrenditen f, —
Industrien und Stilfaktoren wie Value, Grofe, Momentum und Qualitéit (Fama und French,
1993; Carhart, 1997) — plus einen spezifischen Rest €. Auf Portfolioebene wird die aktive
Rendite damit zur Summe aktiver Faktorpositionen mal Faktorrenditen plus
titelspezifischer Selektion: dieselbe Zerlegung wie bei Brinson, nur entlang der

Dimensionen, in denen Risikopramien tatséchlich verdient werden.
IR =a/TFE (19)

Gleichung (19): Die Information Ratio verdichtet die Attribution zur Steuerungsgrofe —
aktive Rendite o je Einheit aktiven Risikos (Tracking Error TE). Grinold und Kahn (2000)

180 Brinson, Hood und Beebower (1986) zeigten zudem, dass die Anlagepolitik — die strategische Gewichtung der
Anlageklassen — den weit iiberwiegenden Teil der Ergebnisschwankung institutioneller Portfolios erklért.
%! Die kommerziellen Barra-Modelle gehen auf die Arbeiten von Rosenberg (1974) zuriick; ihre Faktoren decken

Industrien und Stile (Value, Grofe, Momentum, Qualitit, Volatilitdt) ab und werden im Querschnitt geschéitzt.
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machen sie zum Zentralmafs des aktiven Managements; ein Wert von 0,4 wie im Beispiel

(1,2 Prozent Alpha bei 3 Prozent Tracking Error) gilt in der Praxis als gut.
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Abbildung 38: Attribution des Rechenbeispiels: Brinson-Briicke von der Benchmark- zur
Portfoliorendite (links) und Zerlegung der aktiven Rendite in Stilfaktorbeitrige (rechts).
Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

Tabelle 63: Attribution des Rechenbeispiels: Brinson-Zerlegung und Faktorbeitrige (aktive
Rendite 1,82 Prozentpunkte)

Ebene Beitrag Wert Interpretation

Brinson Allokation (Gleichung 16) 40,70 %-P.  Ubergewichtung der besser laufenden
Aktien

Brinson Selektion (Gleichung 17) +0,90 %-P.  Titelauswahl, {iberwiegend im
Aktiensegment

Brinson Interaktion +0,22 %-P.  Zusammenwirken von Uber- und
Mehrgewicht

Faktoren Value +1,20 %-P.  aktive Value-Ladung 0,3 bei 4 %
Faktorrendite

Faktoren Momentum —0,60 %-P.  Unterladung eines gut gelaufenen Faktors

Faktoren Grofe —0,40 %-P.  Nebenwerteiibergewicht bei negativer
Faktorrendite

Faktoren Qualitat +0,45 %-P.  Qualitatsladung 0,15 bei 3 % Faktorrendite

Quelle: Eigene Berechnung nach den Gleichungen (16) bis (18); Faktorsumme 0,65 Prozentpunkte, Rest
titelspezifisch.

Tabelle 63 zeigt den Erkenntnisgewinn der komplementaren Perspektiven: Die Brinson-

Sicht attestiert gelungene Allokation und Selektion — die Faktorsicht deckt auf, dass ein

erheblicher Teil der ,Selektion in Wahrheit eine Value-Position war, die in der Periode 1,2

Prozentpunkte beisteuerte, teilweise aufgezehrt von Momentum- und Groéfsenpositionen.

Fiir die Mandatssteuerung ist dieser Unterschied entscheidend: Faktorpriamien sind billig

replizierbar, echte titelspezifische Selektion ist es nicht ; aktive Gebiihren sind in Kenntnis

dessen zu zahlen, welche der beiden Grofen erworben wird (Grinold und Kahn, 2000).
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Attribution ist damit Risikomanagement der Managerauswahl: dieselbe Zerlegungslogik,

eine Ebene hoher.

7.11.3 Grenzen der Attribution: Zufall, Benchmark und Datenqualitat

Attribution beantwortet, woher ein Ergebnis kam — nicht, ob es Kénnen war. Die
Unterscheidung ist statistisch anspruchsvoll: Bei einer Information Ratio von 0,4 wie im
Rechenbeispiel braucht es Jahrzehnte an Daten, um Koénnen von Gliick auf iiblichem
Signifikanzniveau zu trennen, und Fama und French (2010) zeigen fiir das US-
Fondsuniversum, dass die Verteilung der Fondsalphas nach Kosten kaum von reiner
Zufallsstreuung zu unterscheiden ist. Fiir die Praxis der Managerauswahl folgt daraus
zweierlei: Zuriickhaltung gegeniiber kurzen Erfolgsserien sowie der Vorrang der Prozess-
vor der Ergebnisanalyse. Die Attribution belegt, ob ein Manager die Tétigkeit austibt, fiir
die er mandatiert wurde; iiber deren kiinftige Ertragskraft trifft sie keine Aussage.

Hinzu treten zwei methodische Fallstricke. Zum einen beeinflusst die Benchmarkwahl
das Ergebnis mafgeblich: Gegeniiber einer unpassenden Vergleichsgrofie erscheint eine
blofse Stilneigung als Selektionsleistung — die Faktorperspektive des Abschnitts 7.11.2
dient hier als Korrektiv. Zum anderen setzt die Datenqualitét jeder Analyse Grenzen: Eine
Attribution auf Tagesbasis erfordert bewertungs- und transaktionssynchrone Daten; jede
Liicke schlagt sich als Residuum in der Selektionskomponente nieder. Ein groftes
unerklartes Residuum ist daher nicht als Schonheitsfehler, sondern als Indikator

unzureichender Datenqualitiat zu werten.

7.11.4 Attribution fiir Anleihenportfolios

Fiir Anleihenmandate greift die Brinson-Logik zu kurz, denn ihre Ergebnistreiber sind keine
Segmente, sondern Kurvenbewegungen. Die festverzinsliche Attribution zerlegt die aktive
Rendite deshalb entlang der Risikofaktoren der Anlageklasse: den Carry-Beitrag aus
Rendite und Roll-down, den Zinsbeitrag aus Parallelverschiebung und Drehung der Kurve
— gemessen iiber die aktiven Key-Rate-Durationen —, den Spreadbeitrag aus der
Entwicklung der Kreditaufschlige, gewichtet mit der aktiven Spread-Duration, den
Wahrungsbeitrag und einen Selektionsrest auf Titelebene. Sie ist damit die konsequente
Anwendung der Sensitivititssprache des Abschnitts 7.9.2 auf die Ergebnisrechnung —
dieselben Kennzahlen, die vorab das Risiko begrenzten, erkliren hinterher das Ergebnis.'®

Genau diese Spiegelbildlichkeit ist das Qualitdtsmerkmal jeder Attributionsarchitektur:
Risikomodell und Attributionsmodell sollten dieselben Faktoren verwenden, damit jede
eingegangene Position eine messbare Ergebniszeile besitzt. Steuert ein Institut sein Risiko

anhand von Key-Rate-Durationen, erklart seine Ergebnisse jedoch auf Segmentebene,

%2 Die Zerlegung nutzt die Sensitivitétskennzahlen des Abschnitts 9.2: Duration und Key-Rate-Durationen tragen

den Zinsbeitrag, die Spread-Duration den Kreditbeitrag.



entsteht zwischen beiden Darstellungsebenen eine Ubersetzungsliicke, in der

unbeabsichtigte Positionen unentdeckt fortbestehen kénnen.

7.11.5 Attribution und Anreize: die Vergiitungsfrage

Attribution entfaltet ihre stéirkste Wirkung dort, wo sie an Vergiitung gekoppelt ist — und
dort ist sie am gefdhrlichsten. Eine Vergiitung allein nach Mehrrendite vergiitet zugleich
das Risiko, mit dem sie erzielt wurde: Ein Manager, der kurz vor Jahresende hinter der
Benchmark liegt, hat unter Rohrendite-Anreizen jeden Grund, das aktive Risiko zu
verdoppeln — die Optionslogik der Vergiitung wirkt wie die verkauften Pramienstrategien
des Abschnitts 7.8.3: asymmetrisch zulasten des Kapitalgebers. Risikoadjustierte
Bemessungsgrofen — Information Ratio nach Gleichung (19), Sortino-Ratio nach
Gleichung (12) — und mehrjahrige Zeitrdume nehmen diesem Anreiz die Spitze.'®

Die Attribution liefert dazu die Kontrolle der Quelle: Vergiitet werden soll, was
beauftragt wurde — titelspezifische Selektion im aktiven Mandat, Faktortreue im
Stilmandat, Absicherungsqualitdit im Overlay. Ein Vergiitungssystem, das die
Attributionszeilen ignoriert, bezahlt regelméfiig Faktorpramien zum Preis aktiver Selektion
— der teuerste Einkaufsfehler der Vermogensverwaltungsbranche (Grinold und Kahn,
2000).

7.12 Die Gesamtvermogens-Perspektive: Entnahmen,
Verpflichtungen und Aufsichtsmafsstabe

7.12.1 Vom Portfolio zum Surplus: Duration-Gap und Immunisierung

Auch ein groftes Privatvermogen ist eine Bilanz: Den Anlagen A stehen Verpflichtungen L
gegeniiber — die zugesagten Ausschiittungen einer Stiftung, die geplanten Entnahmen der
Familie, Kredite und Zusagen —, und beide Seiten reagieren auf dieselben Zinsen.
Gesteuert wird deshalb nicht der Depotwert, sondern der Uberschuss (Surplus) iiber diese
Verpflichtungen, mit allen Instrumenten dieses Kapitels, angewendet auf die Differenz. Das

klassische Erstinstrument ist das Duration-Gap nach Gleichung (20):'*!

ASurplus ~ —(Da - A — Dr - L) - Ay (20)

Gleichung (20): Die Surplus-Anderung bei einer Zinsverschiebung Ay hiingt am Duration-

Gap — der Differenz der mit Marktwerten gewichteten Durationen von Aktiva und

183 Bewiihrte Praxis sind mehrjéhrige Bemessungszeitriume, Hiirden auf risikoadjustierte Grofen und Riickbehalte
(Clawbacks) — die Vergiitung soll den Anlagehorizont des Mandats spiegeln, nicht das Kalenderjahr.

%4 Die Immunisierungsidee geht auf Redington (1952) zuriick, der Duration-Begriff auf Macaulay (1938);
Leibowitz und Henriksson (1988) sowie Sharpe und Tint (1990) tibertrugen die Portfoliotheorie in den Surplus-

Rahmen.



Verpflichtungen (Macaulay, 1938; Redington, 1952). Ein Beispiel: Eine Stiftung mit
Anlagen von 10 Millionen Euro (Duration 8), deren zugesagte kiinftige Ausschiittungen
einem Barwert von 9 Millionen Euro mit einer Duration von 15 entsprechen, verliert bei
einem Zinsriickgang um einen Prozentpunkt per Saldo rund 550.000 Euro an Surplus —
obwohl ihre Aktiva 800.000 Euro an Wert gewinnen. Eine Messung allein auf der Aktivseite
weist einen Gewinn aus, obwohl die Bilanz ein Risiko tragt; die Verldngerung der Duration

iiber die Zinsderivate des Abschnitts 8.9 ist das iibliche Gegeninstrument.

Auf dem Duration-Gap bauen die verteilungsbasierten Uberschussgrofien auf: Der Surplus
at Risk tibertrigt die VaR-Logik des Abschnitts 7.4 auf den Uberschuss, die Shortfall-
Wahrscheinlichkeit — LPMo aus Abschnitt 7.8 mit dem Deckungsgrad als Ziel — misst
die Gefahr der Unterdeckung, und die stochastische Simulation des Abschnitts 7.6.3
erzeugt die gemeinsamen Pfade von Kapitalmarkt und Verpflichtungen, auf denen beides
gerechnet wird. Leibowitz und Henriksson (1988) und Sharpe und Tint (1990) haben diese
Surplus-Sicht formalisiert: Dieselbe Anlage kann im Aktiv-Rahmen riskant und im Surplus-
Rahmen risikosenkend sein — lange Anleihen sind das Paradebeispiel.

Wie existenziell das Zusammenspiel von Uberschusssteuerung und Liquiditétsrisiko ist,
zeigt die private Vermogenspraxis regelmifig am Hebel: Wertpapierkredite und
Terminpositionen erzeugen Nachschusspflichten genau in dem Moment, in dem die Kurse
fallen ; ein erzwungener Verkauf erfolgt dann in fallende Mérkte und beschleunigt den
Verlust. Der Zusammenbruch des Family Office Archegos (2021), dessen iiber Total Return
Swaps aufgebauter Hebel binnen Tagen Zwangsverkaufe von mehr als zehn Milliarden US-
Dollar ausloste, ist die extreme Fallstudie. Die Erkenntnis ist die des Abschnitts 7.7.3: Jede
gehebelte oder derivatebasierte Steuerung braucht eine Liquiditdtsrechnung fiir ihre

Nachschiisse, gestresst auf Marktbewegungen, die das Modell fiir nahezu unmoglich hélt.

7.12.2 Der regulatorische Anker: Basel und Solvency II

Vermogende Privatanleger unterliegen keiner Solvenzaufsicht — doch die Instrumente
dieses Kapitels sind zugleich die Sprache der Aufsicht iiber Banken und Versicherer, und
deren Regime setzen die Mafstédbe, an denen sich ein gutes privates Mandat messen lassen
kann:  Risikomessung ist im  regulierten = Sektor  keine = Wahl,  sondern
Eigenmittelanforderung. Tabelle 64 ordnet die Kerngréfien: Banken berechnen ihr
Marktrisiko seit der Handelsbuchreform als Expected Shortfall zum Niveau 97,5 Prozent
tiber gestresste Perioden (Basel Committee on Banking Supervision, 2019), Versicherer ihr
Solvenzkapital nach Solvency II als Value at Risk der Basiseigenmittel zum Niveau 99,5
Prozent tiiber ein Jahr — methodisch exakt die Grofen der Abschnitte 7.4 und 5,
angewendet auf die Gesamtbilanz. Das Backtesting des Abschnitts 7.4.4, die



Kontrahentenrisikogroffen des Abschnitts 7.9 und die Szenariorechnungen der
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Simulationsverfahren sind jeweils regulatorisch verankert.

Tabelle 64: Regulatorische Risikokennzahlen im Uberblick (vereinfacht)

Regelwerk Adressat Kennzahl Kalibrierung Bezug in dieses
Kapitels
Basel 11T / FRTB Banken Expected Shortfall 97,5 %/gestresste  Abschnitte 7.5, 5
Perioden
Basel 111 Banken VaR-Backtesting (Ampel) 99 %/250 Tage Abschnitt 7.4.4
Basel III (SA- Banken Kontrahentenexposure,  aufsichtliche Abschnitt 7.10
CCR/CVA) CVA-Kapital Faktoren
Solvency II Versicherer Solvenzkapitalanforderung VaR 99,5 %/1 Jahr Abschnitte 7.4, 11.1
(SCR)
Solvency IT (ORSA) Versicherer unternehmenseigene szenario- und Abschnitte 7.6, 11.1
Risikobeurteilung simulationsbasiert
EbAV /Pensionskassen Einrichtungen ~ Deckungsgrad, Stresstests national Abschnitte 7.8, 11.1
der unterschiedlich
Altersversorgung

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten des Basel Committee on Banking Supervision (2019) und
die Solvency-II-Rahmenrichtlinie (2009); Stand Mitte 2026, vereinfacht.

Die Tabelle erklart zudem, warum die Kennzahlenwahl keine reine Methodenfrage ist:
Konfidenzniveau und Horizont sind reguliert, und die Kapitalanforderung folgt direkt aus
der gemessenen Zahl. Damit entsteht der bekannte Anreiz, Modelle eher an der
Anforderung als an der Wirklichkeit zu kalibrieren — das Modellrisiko-Argument, das
Danielsson, Embrechts, Goodhart, Keating, Muennich, Renault und Shin (2001) friith gegen
eine mechanische Modellglaubigkeit der Regulierung vorgebracht haben. Die Antwort der
Praxis sind Modellvalidierung, Stresstests jenseits der Modelle und die Vielfalt der
Verfahren aus Abschnitt 7.6.

7.12.3 Das integrierte Risikoanalyse-Instrumentarium: eine
Gebrauchsanleitung

Im Ergebnis fiigt sich das Instrumentarium der Risikoanalyse zu einem komplementéren
Gefiige mit klarer Funktionszuweisung. Die Verteilungsmomente des Abschnitts 7.3
charakterisieren die empirische Datengrundlage; der Value at Risk definiert die
kommunizierbare Verlustschwelle, der Expected Shortfall quantifiziert die jenseits dieser
Schwelle liegenden Verluste; die Cornish-Fisher-Erweiterung und die Simulationsverfahren
erfassen schwere Verteilungsrinder und Nichtlinearitdten; CFaR und EaR iiberfiihren die
Ergebnisse in die Sprache der Finanzplanung, der Risikowert in jene des

unternehmensweiten Risikomanagements; die Lower Partial Moments verankern das

%5 Hinzu treten die Liquiditdtskennzahlen der Bankenregulierung und die Eigenmittelanforderungen fiir das
operationelle Risiko; die Tabelle beschrankt sich auf die markt- und bilanzrisikobezogenen Kerngrofien.



Anlegerziel, die Sensitivitdtskennzahlen die tdgliche Steuerung, die Exposure-Simulation
das Kontrahentenrisiko, und die Attribution iiberpriift, ob die eingegangenen Risiken
vergiitet wurden. Fiir Stiftungen und Entnahmevermdgen treten Duration-Gap und
Uberschussgrofen als verbindende Klammer iiber die Aktiv- und Passivseite des Vermogens
hinzu.'®

Daraus ergibt sich derselbe methodische Leitsatz, der sich durch sémtliche Abschnitte
zieht: Keine Kennzahl trégt fiir sich allein eine Entscheidung. Der Value at Risk ohne
Expected Shortfall lasst die Verteilungsrdnder unbeleuchtet; der Expected Shortfall ohne
Backtesting bleibt eine unbelegte Behauptung; die Simulation ohne Bootstrap verschweigt
ihre Schétzunsicherheit; und jede statistische Kennzahl ohne ergédnzenden Stresstest
unterstellt implizit, dass die Zukunft eine Ziehung aus der Verteilung der Vergangenheit
darstellt. Professionelle Risikosteuerung lésst sich insofern als institutionalisierte Skepsis

gegeniiber der jeweils bevorzugten Einzelkennzahl charakterisieren.

7.12.4 Die organisatorische Verankerung: Limite, Komitees,
Verteidigungslinien

Kennzahlen entfalten keine Steuerungswirkung aus sich heraus — gesteuert wird durch
Menschen, und der organisatorische Rahmen entscheidet dariiber, ob die in diesem Kapitel
dargestellten Instrumente wirksam werden. Drei Elemente haben sich als tragend erwiesen.
Erstens die Limitarchitektur: eine Hierarchie, die vom Risikobudget des Gesamtvermogens
ausgeht und in VaR-~, Sensitivitdts- und Stresslimite je Mandat heruntergebrochen wird,
mit definierten Eskalationswegen bei Annéherung an und Uberschreitung von Grenzwerten
— Limite ohne Eskalationsfolgen bleiben wirkungslos. Zweitens die organisatorische
Unabhéngigkeit: Die risikomessende Einheit darf nicht an die risikonehmende berichten;
der zweiten Verteidigungslinie obliegen Modellverantwortung, Datenhoheit und Vetorecht.
Drittens die Regelméfigkeit der Governance: ein Anlageausschuss, der die Berichte nicht
lediglich entgegennimmt, sondern inhaltlich erortert — mit Backtesting-Ergebnissen,
Modellabweichungen und Stresstestresultaten als stdndigen TageSordnumgspumkten.187
Die Verlustfille der Finanzgeschichte sind fast nie Messfehler gewesen, sondern
Organisationsfehler: Kennzahlen, die niemand eskalierte, Limite, die still erh6ht wurden,
Modelle, deren Warnungen als technische Storung galten. Das Risikoanalyse-
Instrumentarium dieses Kapitels entfaltet seinen Wert dort, wo seine Ergebnisse ernst
genommen werden — die letzte und wichtigste Voraussetzung professionellen

Risikomanagements.

156 Die Zuordnung ist eine Heuristik der Praxis, keine Norm; entscheidend ist, dass jede Kennzahl gemeinsam mit
der von ihr nicht erfassten Risikodimension berichtet wird.

7 Das Modell der drei Verteidigungslinien — Markt- und Portfolioverantwortung, unabhéngiges
Risikocontrolling, interne Revision — ist Standard der einschlidgigen Governance-Rahmenwerke.
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7.12.5 Das Berichtswesen: vom Zahlenwerk zum
Entscheidungsdokument

Das beste Risikoanalyse-Instrumentarium misslingt an einem schlechten Bericht. Die
bewéhrte Form ist die eine Seite, die alles trégt, was entschieden werden muss: die
Kerngroflen — VaR und Expected Shortfall mit Konfidenzintervallen, Limitauslastungen,
die grofiten Risikobeitrage nach Abschnitt 7.4.6 — daneben die Ausnahmen des
Backtestings, die Ergebnisse der Stressszenarien und drei Zeilen Klartext zu dem, was sich
seit dem letzten Bericht materiell gedndert hat. Alles Weitere ist Anhang. Entscheidend
ist die Stabilitdt des Berichtsformats: Ein Risikobericht entfaltet seinen Informationsgehalt
wesentlich im Vergleich mit den Vorperioden; jede Umgestaltung des Kennzahlensystems
verunmoglicht eben diese Vergleichbarkeit.

Die zweite Regel betrifft die Redlichkeit der Darstellung: Jede Schétzung ist mit ihrer
Schitzunsicherheit auszuweisen, Modellanderungen sind analog zu
Bilanzierungsinderungen offenzulegen, und sdmtliche Kennzahlen sind gemeinsam mit
ihren methodischen Grenzen darzustellen — der Value at Risk mit dem Hinweis auf die
Verteilungsrander, die Simulation mit ihren Annahmen. Ein Bericht, der Sicherheit

suggeriert, wo Unsicherheit besteht, stellt keine Information dar, sondern selbst ein Risiko.

7.13 Okonometrische Fallstudie: Sechs Dekaden S&P 500 —
von der Old Economy zur KI-Ara

7.13.1 Forschungsfrage, Daten und Untersuchungsdesign

Die vorangegangenen Abschnitte haben die Instrumente entwickelt; dieser Abschnitt
wendet sie an. Die Forschungsfrage lautet: Haben die New FEconomy — der von
Technologie- und Momentumwerten getragene Markt seit der Jahrtausendwende — und
die KI-Ara seit 2016 die statistischen Eigenschaften der S&P-500-Renditen messbar
verandert, und produzieren die jlingeren Marktphasen in den 6konometrischen Tests wie
in den klassischen Rendite- und Risikokennzahlen extremere Werte als die sechs Dekaden

umfassende Basislinie?

Datengrundlage sind die Monatsdaten von Robert J. Shiller fiir den S&P 500 von Januar
1966 bis Dezember 2025 — 720 Monatsrenditen, logarithmiert, auf Basis der Indexstédnde;
erginzend die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen (GS10) derselben Quelle (Shiller,
2026). Zwei Eigenschaften der Daten sind fiir die Interpretation wesentlich: Erstens sind
Shillers Indexstdnde Monatsmittel der Tageskurse, was die Autokorrelation erster Ordnung

automatisch erhoht; zweitens sind die Renditen reine Preisrenditen ohne Dividenden.
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Das Untersuchungsdesign vergleicht drei verschachtelt angeordnete — d. h. ineinander
enthaltene — Beobachtungsfenster: die Gesamtperiode Januar 1966 bis Dezember 2025 (n
= 720) als Basislinie, die New-Economy-Periode ab Januar 2000 (n = 312) und die KI-Ara
ab Januar 2016 (n = 120). Diese verschachtelte Anordnung ist methodisch beabsichtigt:
Sie beantwortet die praktisch relevante Frage, ob ein Anleger, der heute mit der langen
Historie kalibriert, die Eigenschaften der jiingeren Marktphasen unter- oder iiberschétzt.

Auf jede Periode wird dasselbe sechsteilige 6konometrische Instrumentarium angewendet.

7.13.2 Okonometrisches Instrumentarium und Interpretationsrahmen

(1) Unit-Root-Test (Dickey und Fuller, 1979): Er priift, ob Kursschocks dauerhaft wirken
(Einheitswurzel, Random Walk) oder ob das Kursniveau zu einem Trend zuriickkehrt.
Normal fiir Aktienindizes ist die Nichtablehnung der Einheitswurzel — die t-Statistik liegt
iiber dem Kritikwert von —2,86. Auffillig nach unten wéire Mean Reversion des Niveaus
(Kurse wiren aus der eigenen Historie prognostizierbar); auffillig nach oben ein explosiver
Pfad mit p deutlich iiber eins.'

(2) Autokorrelationstest (Ljung und Box, 1978): Er priift, ob Renditen von ihren
Vormonaten abhéngen. Normal sind Werte nahe null (schwache Markteffizienz); deutlich
positive Koeffizienten bedeuteten handelbares Momentum, deutlich negative systematische
Uberreaktion. Bei zeitgemittelten Daten ist der erste Lag um das Mittelungsartefakt von

rund +0,25 zu bereinigen.

(3) Heteroskedastizitiatstest (ARCH-LM, Engle, 1982): Er priift, ob die Varianz zeitlich
clustert. Fiir Finanzrenditen ist ein signifikantes Ergebnis der Normalfall, keine Anomalie;
das Ausbleiben von ARCH-Effekten wére das eigentlich Aufféllige und deutet auf starke
Aggregation oder geringe Teststérke.

(4) t-Test und Verteilungstests (Jarque und Bera, 1980): Der t-Test priift, ob die
Durchschnittsrendite von null verschieden ist — die Existenzfrage der Aktienprémie.
Schiefe und Exzess-Kurtosis messen die Abweichung von der Normalverteilung: Werte von
null sind ,normal“; negative Schiefe bedeutet, dass Abstiirze heftiger ausfallen als
Aufschwiinge, positive Exzess-Kurtosis, dass Extreme héaufiger auftreten, als die
Glockenkurve erlaubt (Fat Tails; vgl. Mandelbrot, 1963; Fama, 1965).

(5) Zinsabhéngigkeit: Getestet wird, ob Aktienrenditen bei hohem Zinsniveau anders
ausfallen (Median-Split, F- und t-Test) und wie sie mit der Zinsdnderung AGS10

korrelieren. Theoretisch erwartet ist iiber den Diskontsatzkanal eine negative Reaktion auf

%8 Die t-Statistik des Dickey-Fuller-Tests folgt unter der Nullhypothese keiner t-Verteilung; die
verwendeten Kritikwerte (—3,43/—2,86/—2,57 fiir das Modell mit Konstante) entstammen den
Response-Surface-Schétzungen von MacKinnon (1996).



Zinsanstiege; flir das Zinsniveau selbst ist kein stabiler Zusammenhang zu erwarten. Ein
Vorzeichenwechsel der Korrelation zwischen Perioden zeigt einen Regimewechsel im
Aktien-Anleihen-Verbund an.

(6) Klassische Kennzahlen: Rendite p. a., Volatilitdt p. a., deren Quotient, bester und
schlechtester Monat sowie der maximale Drawdown verankern die Testergebnisse in den

Grofsen der Anlagepraxis.

7.13.3 Ergebnisse im Periodenvergleich

Tabelle 65 stellt siémtliche Kennzahlen der drei Perioden gegeniiber; p-Werte stehen in
Klammern. Alle Berechnungen sind in einer begleitenden Excel-Arbeitsmappe

formelbasiert reproduzierbar.

Tabelle 65: Okonometrische Kennzahlen und klassische Rendite-Risiko-Make des S&P 500 —
Gesamtperiode, New Economy und KI-Ara

Kennzahl 1966—2025 2000—2025 2016—2025
n (Monate) 720 312 120
Rendite p. a. (logarithmiert) 7,2 % 6,0 % 12,0 %
Volatilitéit p. a. 12,6 % 13,2 % 12,6 %
Rendite/Volatilitit 0,57 0,46 0,96
Bester Monat +11,4 % +11,4 % +7.9 %
Schlechtester Monat —22.8 % —22.8 % —21,2 %
Maximaler Drawdown —50,8 % —50,8 % —20,3 %
Dickey-Fuller-t (Niveau) +0,98 +1,46 —0,06
Autokorrelation p(1) +0,22 +0,20 +0,09
Ljung-Box Q(12) [p] 48,6 [<0,001] 22,8 [0,030] 9,6 [0,649)]
ARCH-LM(4) [p] 10,9 [0,028] 3,7 [0,448] 0,5 [0,972]
t-Statistik Mittel — 0 [p] 4,41 [<0,001] 2,33 [0,021] 3,04 [0,003]
Schiefe 1,20 1,82 231
Exzess-Kurtosis 4,98 7,65 11,11
Jarque-Bera [p] 916 [<0,001] 933 [<0,001] 723 [<0,001]
Anteil |2| > 3 1,30 % 1,60 % 0,83 %
Korrelation r ~ AGS10 [p] 0,10 [0,005] 10,20 [<0,001] 0,03 [0,767]

Quelle: Ejgene Berechnung auf Basis der Daten von Robert J. Shiller (2026). Logarithmierte Monatsrenditen der
Indexstéande (Monatsmittel, ohne Dividenden); Dickey-Fuller-Modell mit Konstante; ARCH-LM mit vier Lags.

7.13.4 Befunde und Interpretation

Erstens, der Random-Walk-Befund ist regimeunabhéngig: In keiner der drei Perioden l&sst
sich die Einheitswurzel (Unit Root) verwerfen — die Dickey-Fuller-Statistiken liegen weit

iiber dem Kritikwert. Das Kursniveau bleibt in der Old Economy wie in der KI-Ara nicht



prognostizierbar; was sich zwischen den Regimen &ndert, sind die Eigenschaften der

Renditeverteilung, nicht die grundsétzliche Unvorhersagbarkeit des Pfades.

Zweitens, die gemessene Autokorrelation fallt von +0,22 iiber +0,20 auf +0,09. Da das
Mittelungsartefakt der Datenkonstruktion in allen Perioden gleichermafsen rund 40,25
beitriigt, ist der Riickgang bemerkenswert: In der KI-Ara liegt die gemessene
Autokorrelation deutlich unter dem Artefaktniveau, was auf eine echte negative
Korrelationskomponente — schnelle Korrekturen von Ubertreibungen binnen Monatsfrist
— hindeutet. Von ,mehr Momentum® auf Monatsebene kann in den jiingeren Perioden
nicht gesprochen werden; eher hat die Geschwindigkeit der Preisanpassung zugenommem.189
Drittens verlieren die ARCH-Signale in den Teilperioden ihre Signifikanz (p = 0,45 bzw.
0,97). Dieser Befund ist mit Zuriickhaltung zu interpretieren: Mit n = 312 und erst recht
mit n = 120 sinkt die Teststirke erheblich, sodass das Ausbleiben eines Nachweises nicht
als Beleg fiir das Ende des Volatilitdts-Clusterings gewertet werden darf — zumal die
Phasen 2020 und 2022 augenscheinlich von Clusterbildung gepragt waren. Die methodisch
angemessene Lesart lautet: Auf Monatsebene ist das Clustering moderat ausgepragt und
in kurzen Beobachtungsfenstern statistisch nicht mehr nachweisbar. '

Viertens — der Kernbefund — werden die Verteilungsrander iiber die Regime hinweg
monoton extremer: Die Schiefe fallt von —1,20 iiber —1,82 auf —2,31, die Exzess-Kurtosis
steigt von 4,98 iiber 7,65 auf 11,11. Die KI-Ara hat die hochste Jahresrendite (12,0 Prozent
gegeniiber 7,2 Prozent der Basislinie) bei nahezu unverédnderter Volatilitit (12,6 Prozent)
— und zugleich die am stérksten linksschiefe Verteilung aller drei Perioden. Die Pramie
der Momentum- und Technologiewerte wurde also nicht mit mehr laufender Schwankung
bezahlt, sondern mit einer Verschirfung des Extremrisikos: seltener, aber hérter. Fiir die
Instrumente dieses Kapitels ist das die zentrale Botschaft — varianzbasierte Mafe erfassen
diese Verschiebung nicht, Expected Shortfall, Cornish-Fisher-Korrektur und Lower Partial

Moments werden mit jedem Regime wichtiger.

Finftens dreht die Aktien-Zins-Korrelation ihr Vorzeichen: In der Gesamtperiode
dominiert der Diskontsatzkanal (—0,10, p = 0,005), seit 2000 ist die Korrelation signifikant
positiv (40,20, p < 0,001) — steigende Renditen zehnjahriger Staatsanleihen gingen mit

steigenden Aktienkursen einher, wie es ein wachstumsgetriebenes Regime mit expansiver

189 Working (1960) zeigt, dass die Bildung von Periodendurchschnitten aus einem Random Walk eine
kiinstliche Autokorrelation der Durchschnittsdnderungen von rund +0,25 erzeugt. Da Shillers
Indexstdnde Monatsmittel der Tageskurse sind, ist die gemessene Autokorrelation der Gesamtperiode
nahezu vollsténdig als Mittelungsartefakt zu lesen.

% Die Teststéirke sinkt mit der Stichprobenlidnge: Dass Ljung-Box- und ARCH-Test in den kurzen
Teilperioden nicht mehr anschlagen, belegt nicht das Verschwinden der Effekte, sondern zunéchst nur
deren Nichtnachweisbarkeit bei n = 312 bzw. n = 120.
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Notenbankreaktion auf Schwiichephasen erwarten lidsst. In der KI-Ara ist der
Zusammenhang statistisch nicht mehr von null zu unterscheiden. Die praktische
Konsequenz reicht bis in die Portfoliokonstruktion: Die Diversifikationseigenschaft von
Anleihen gegeniiber Aktien ist regimeabhéngig und darf nicht als Konstante behandelt

werden.

Sechstens bestétigen die klassischen Kennzahlen das Bild asymmetrischer Extremisierung:
Der beste Monat der KI-Ara (+7,9 Prozent) bleibt hinter dem der Basislinie zuriick, der
schlechteste (—21,2 Prozent, Méarz 2020) erreicht fast das Gesamtperioden-Minimum
(—22,8 Prozent, Oktober 2008) — die Aufwértsseite ist gegléttet, die Abwértsseite nicht.
Dass der maximale Drawdown der KI-Ara (—20,3 Prozent) dennoch deutlich unter dem
der langeren Perioden (—50,8 Prozent) liegt, relativiert dies nur scheinbar: Zehn Jahre sind

schlicht zu kurz, um den vollen Zyklus aus Hausse und struktureller Baisse zu enthalten.

7.13.5 Antwort auf die Forschungsfrage und Grenzen

Die Antwort auf die Forschungsfrage fillt differenziert aus. ,Extremere Werte in allen
Belangen“ haben New Economy und KI-Ara nicht hervorgebracht: Random-Walk-
Charakter, Volatilitit und Autokorrelation erweisen sich als stabil oder riickldufig.
Veréndert hat sich vielmehr spezifisch die Gestalt der Verteilungsrinder — die Schiefe fallt
monoton, die Kurtosis steigt monoton —, verbunden mit einer deutlich hoheren
Durchschnittsrendite der KI-Ara und einem Vorzeichenwechsel der Zinskorrelation. Das
Risiko der Momentum-Mérkte manifestiert sich demnach nicht in der laufenden
Schwankungsbreite, sondern in der Intensitéit der seltenen Riickschlige; eine allein auf der
Standardabweichung beruhende Risikomessung verfehlt somit genau jene Dimension, die

sich verandert hat.

Die Grenzen der Fallstudie sind benannt: Die Beobachtungsfenster sind ineinander
enthalten (verschachteltes Design) und unterschiedlich lang, weshalb Signifikanzvergleiche
zwischen den Perioden die Teststarke beriicksichtigen miissen; die Monatsmittel-
Konstruktion der Daten hebt die Autokorrelation; Preisrenditen ohne Dividenden
unterzeichnen die Anlegerrendite; und die Periodengrenzen 2000 und 2016 sind 6konomisch
motiviert, aber nicht endogen datiert. Formale Strukturbruchtests (etwa nach Chow oder
Bai-Perron), Tagesdaten und die Erweiterung um GARCH-Schitzungen markieren die

natiirliche Fortsetzung dieser Fallstudie.

7.14 Fazit und Ausblick

Welche Instrumente stehen den handelnden Personen des Vermogensmanagements zur
Verfiigung — ob im Spezialfonds, in der Stiftung oder im Family-Office-Mandat? Die

Antwort dieses Kapitels ist ein geordnetes Risikoanalyse-Instrumentarium mit einer



gemeinsamen Grundlage: Alle Kennzahlen sind Verdichtungen derselben Verlustverteilung,
und sie unterscheiden sich darin, welchen Ausschnitt sie greifen — das Quantil (Value at
Risk), den Rand dahinter (Expected Shortfall), die hoheren Momente (Schiefe, Kurtosis,
Cornish-Fisher), die Zielverfehlung (Lower Partial Moments), den Zahlungsstrom (Cash-
Flow at Risk und FEarnings at Risk), die Sensitivitdt (Griechen), das kiinftige
Kontrahentenexposure (EE, PFE, CVA) oder die Ergebnisquellen (Brinson- und Barra-
Attribution). Mit der Verteilung als gemeinsamem Bezugspunkt erschliefst sich auch das
Verhéltnis der Mafse: Sie konkurrieren nicht, sie ergénzen einander — und erst ihr
Zusammenspiel, getragen von den drei Verfahrensfamilien der parametrischen Rechnung,
der historischen Simulation mit Bootstrap und der Monte-Carlo-Simulation, ergibt ein
belastbares Bild.'"

Fiir die Praxis lassen sich drei Leitlinien ableiten. Erstens richtet sich die Wahl der
Kennzahl nach der Fragestellung: Die Limitsteuerung erfordert schnell verfiigbare
parametrische Grofen, das Meldewesen die historische Simulation, Derivate- und
Kontrahentenbiicher die Monte-Carlo-Rechnung, Anlegermandate die zielbezogenen Lower
Partial Moments und die Bilanzsteuerung Surplus-Grofen; die umgekehrte Praxis, eine
praferierte Kennzahl auf simtliche Fragestellungen anzuwenden, fiihrt in der Mehrzahl der
Fille zu unzutreffenden Antworten. Zweitens ist jede Kennzahl mit einer Angabe ihrer
Schétzunsicherheit und einer retrospektiven Validierung zu versehen: Bootstrap-Intervalle
und Backtesting sind obligatorische Bestandteile jedes Berichts, da eine Risikokennzahl
ohne Prézisionsangabe und Trefferkontrolle keinen empirischen Aussagewert besitzt.
Drittens kommt den Verteilungsrindern die entscheidende Bedeutung zu: Schiefe, Kurtosis
und die Differenz zwischen Expected Shortfall und Value at Risk sind keine nachgeordneten
Grofen, sondern der Kern der Aufgabe — Vermogensstrategien scheitern nicht an der

Mitte der Verteilung, sondern an ihren Réandern.

Die 6konometrische Fallstudie des Abschnitts 7.13 unterlegt diese Leitlinien empirisch:
Uber sechs Dekaden S&P 500 bleibt der Random-Walk-Charakter der Kurse
regimeunabhéngig bestehen, doch die Verteilungsriander werden von der Old Economy {iber
die New Economy bis zur KI-Ara monoton extremer — die Schiefe fillt auf —2,3, die
Exzess-Kurtosis steigt auf iiber 11, wiahrend die Volatilitdt nahezu unverédndert bleibt und
die Aktien-Zins-Korrelation nach 2000 ihr Vorzeichen wechselt. Die Ergebnisse bestétigen
die Architektur dieses Kapitels: Eine Risikomessung allein {iber die Standardabweichung
verfehlt die Dimension, in der sich moderne Mérkte tatsidchlich verdndert haben; Expected
Shortfall, Cornish-Fisher-Korrektur und Lower Partial Moments sind keine akademischen

Verfeinerungen, sondern die dem Datenbefund angemessenen Mafe.

! Dieses Kapitel dient ausschliefslich Informations- und Ausbildungszwecken; sie stellt keine Anlageempfehlung

dar.
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Die Grenzen dieses Kapitels markieren zugleich die offenen Felder. Die Rechenbeispiele
sind stilisiert, die Modellwelt stationdr; reale Markte wechseln Regime, und die
Extremwerttheorie, zeitvariable Volatilitits- und Korrelationsmodelle sowie das
Liquiditatsrisiko blieben hier ausgeklammert. Der Ausblick wird von zwei Entwicklungen
geprigt: der wachsenden Rechenleistung, die vollwertige Simulationen ganzer Bilanzen
auch fiir mittelgrofse Finanzinstitute erreichbar macht, und der Regulierung, die mit dem
Ubergang zum Expected Shortfall die Orientierung an den Verteilungsrindern bereits
vollzogen hat. Beide Entwicklungen unterstreichen die zentrale Botschaft dieses Kapitels:
Das methodische Instrumentarium ist ausgereift und verfiighar — der limitierende Faktor
ist die Konsequenz, es kombiniert, transparent und im Bewusstsein seiner methodischen

Grenzen einzusetzen.

Von der Messung zur Steuerung: Das nachste Kapitel behandelt die Instrumente, mit
denen sich die soeben quantifizierten Risiken gezielt iibertragen, absichern und hebeln

lassen — Derivate, von der Option bis zum Credit Default Swap.
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Kapitel 8

Der Nutzen von Derivaten fiir den Investor: Formen,
Preisbildung, Absicherung und Hebel — von der
Option bis zum Credit Default Swap
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8.1 Einleitung

Kaum eine Instrumentenklasse der Finanzmérkte polarisiert wie die Derivate: Fiir die einen
sind sie — in Warren Buffetts vielzitiertem Wort — finanzielle Massenvernichtungswaffen,
fiir die anderen die wichtigste Finanzinnovation des zwanzigsten Jahrhunderts (Miller,
1986). Gemessen am ausstehenden Nominalvolumen sind die auferborslichen
Derivatemérkte mit mehreren hundert Billionen US-Dollar die grofsten Finanzmérkte
iiberhaupt, und boérsengehandelte Futures und Optionen gehéren zu den liquidesten
Instrumenten der Welt. Fiir den Investor stellt sich damit weniger die Frage, ob er
Derivaten einsetzen mochte — iiber Fonds, Zertifikate und die Absicherungspraxis der
Emittenten tut er es ohnehin —, sondern ob er ihre Funktions- und Wirkungsweise gut
genug versteht, um ihren Nutzen zu heben und ihre Risiken zu meiden.'”?

Beide Seiten sind in der wissenschaftlichen Literatur untersucht worden. Die
Preistheorie begriindeten Black und Scholes (1973) und Merton (1973) mit dem
arbitragefreien Bewertungsprinzip, das Cox, Ross und Rubinstein (1979) in das
anschauliche Binomialmodell iibersetzten; Black (1976) erweiterte es auf Futures, Stoll
(1969) formalisierte die Put-Call-Paritéit. Die implizite Volatilitdt als Informationsgrofe
etablierten Latané und Rendleman (1976), ihre praktische Néherung lieferten Brenner und
Subrahmanyam (1988), und Rubinstein (1994) dokumentierte den nach 1987 entstandenen
Volatilitdats-Skew. Die Kreditderivate erschlossen Merton (1974) strukturell sowie Duffie
(1999) und Hull und White (2000) bewertungstechnisch; die Lehren der strukturierten
Produkte aus der Finanzkrise ziehen Coval, Jurek und Stafford (2009), Longstaff und Rajan
(2008) und Benmelech und Dlugosz (2009). Den 6konomischen Nutzen und die Risiken der
Instrumentenklasse bilanzieren Miller (1986), Stulz (2004) und — zur zentralen
Abwicklung — Duffie und Zhu (2011).

Der Beitrag dieses Kapitels liegt in der investorenorientierten Synthese: Sie ordnet die
Formen der Derivate vom Call iiber den Future bis zu CDS, CDO und CLO, erklirt
Herkunft, Regulierung und Margin-Mechanik, entwickelt die Preisbildung einschlieftlich der
impliziten Volatilitdt formelbasiert und quantifiziert den Nutzen in vier vollstindig
durchgerechneten Anwendungsfillen — Absicherung und Hebel fiir den Aktieninvestor,
CDS-Absicherung fiir den Anleiheninvestor und Delta-Hedging aus der Sicht des
Optionshéndlers. Alle Beispiele sind hypothetisch und dienen der Illustration.

Dieses Kapitel ist wie folgt gegliedert. Abschnitt 8.1 (der vorliegende Abschnitt) fiihrt
in die Fragestellung ein und ordnet die Literatur. Abschnitt 8.2 definiert Derivate und
systematisiert die Grundformen samt Auszahlungsprofilen. Abschnitt 8.3 zeichnet die
historische Entwicklung nach. Abschnitt 8.4 entwickelt die Preisbildung {iber
Arbitragefreiheit und Cost of Carry, Abschnitt 8.5 das Black-Scholes-Merton-Modell und

192 Alle Rechenbeispiele dieses Kapitels sind hypothetisch, vor Steuern und Transaktionskosten gerechnet und

stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar.
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die implizite Volatilitdt. Abschnitt 8.6 behandelt Marktinfrastruktur, Margining und
Regulierung, Abschnitt 8.7 die Kreditderivate von CDS bis CLO. Die Abschnitte 8.8 und
8.9 quantifizieren den Nutzen fiir Aktien- und Anleiheninvestoren an durchgerechneten
Beispielen, Abschnitt 8.10 nimmt die Perspektive des Optionshéndlers ein und zeigt die
Absicherung eines Optionsbuchs iiber die Griechen. Abschnitt 8.11 systematisiert Risiken
und Grenzen, und Abschnitt 8.12 schliefst mit einem Fazit und Ausblick.

8.2 Begriff und Grundformen: Forwards, Futures, Optionen
und Swaps

8.2.1 Definition und Klassifikation

Ein Derivat ist ein Vertrag, dessen Wert sich aus einer anderen Grofe ableitet — dem
Basiswert. Als Basiswerte dienen Aktien und Aktienindizes, Zinssidtze und Anleihen,
Wahrungen, Rohstoffe und, seit den 1990er-Jahren, die Kreditqualitéit von Schuldnern. Die
Klassifikation folgt zwei Achsen. Erstens der Verpflichtungsstruktur: Unbedingte
Termingeschéifte (Forwards, Futures, Swaps) verpflichten beide Seiten zur Erfiillung;
bedingte Termingeschéfte (Optionen) geben dem Kéufer ein Recht, dem Verkiufer eine
Pflicht — dafiir zahlt der Kéufer eine Pramie. Zweitens dem Handelsort: Borsengehandelte
Derivate sind standardisiert und iiber eine zentrale Gegenpartei besichert, aufserborsliche
(Over-the-Counter, OTC) sind individuell verhandelbar und tragen Kontrahentenrisiko.

Tabelle 66 ordnet die wichtigsten Formen.'*?

19 Der Nominalwert eines Derivats bezeichnet die Bezugsgrofe des Vertrags, nicht das im Risiko stehende
Kapital; Markt- und Kreditrisiko werden besser {iber Marktwerte und Risikokennzahlen gemessen.



Tabelle 66: Die Grundformen der Derivate im Uberblick

Instrument Verpfilichtung Handel Typischer Einsatz

Forward beidseitig bindend OTC, individuell Waéhrungs- und Rohstoffsicherung
(Kauf/Lieferung zum von Unternehmen
Termin)

Future beidseitig bindend, Borse, zentral gecleart Index-, Zins- und
standardisiert Rohstoffexposure; Hedging und

Hebel

Call-Option Kaufer: Recht zu kaufen;  Borse und OTC Partizipation mit begrenztem
Verkaufer: Pflicht zu liefern Einsatz; Zusatzertrag (Stillhalter)

Put-Option Kaufer: Recht zu verkaufen; Bérse und OTC Absicherung gegen Kursverluste
Verkaufer: Pflicht
abzunehmen

Swap (z. B. beidseitiger Tausch von OTC, zunehmend Zins- und Wéhrungsmanagement

Zinsswap) Zahlungsstromen gecleart

Credit Default Swap Sicherungsgeber zahlt bei ~ OTC, teils gecleart  Absicherung/Ubernahme von

(CDS) Kreditereignis Kreditrisiko

CDO / CLO tranchierte Verbriefung von OTC / Emission Transformation von Kreditrisiko
Kredit- bzw. in Risikoklassen
Darlehensportfolios

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Hull (2018).

Zwei Eigenschaften teilen alle Formen. Erstens das Nullsummenprinzip auf Vertragsebene:
Was der eine gewinnt, verliert der andere — der 6konomische Nutzen entsteht nicht aus
dem Vertrag selbst, sondern aus dem Risikotransfer zwischen Parteien mit
unterschiedlichen Ausgangslagen: Der Farmer gibt Preisrisiko ab, das er nicht tragen will,
der Spekulant iibernimmt es gegen erwartete Pramie (Working, 1953). Zweitens der Hebel:
Weil kein oder nur wenig Kapital flieltt, bewegen kleine Basiswertdnderungen grofse

Vertragswerte — die Quelle des Nutzens wie der Gefahr.

8.2.2 Auszahlungsprofile: die Grundformen

Die Sprache der Derivate sind ihre Auszahlungsprofile zum Laufzeitende. Fiir die drei

Grundelemente gelten, formal in den Gleichungen (1) bis (3):'"*

Payoff Forward (long) = St — F (1)

Gleichung (1): Der Kéufer eines Forwards mit Terminpreis F gewinnt eins zu eins, wenn
der Basiswert St iiber F schliefst, und verliert eins zu eins darunter — ein symmetrisches,

lineares Profil ohne Pramie.

Payoff Call (long) = max(St — K, 0) (2)

9% Alle Gewinn-Verlust-Angaben der Auszahlungsprofile verstehen sich zum Falligkeitstermin und einschliefslich

der gezahlten beziehungsweise erhaltenen Pramie.
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Gleichung (2): Der Call zahlt die Differenz zwischen Basiswert und Basispreis K, wenn sie
positiv ist — sonst nichts. Das Profil ist asymmetrisch: begrenzter Einsatz (die Pramie),

unbegrenztes Aufwértspotenzial.
Payoff Put (long) = max(K — St, 0) (3)

Gleichung (3): Der Put zahlt, wenn der Basiswert unter den Basispreis féllt — das
Versicherungsprofil, das Abschnitt 8.8 zur Depotabsicherung nutzt. Abbildung 39 zeigt die

vier Grundpositionen aus Kaufer- und Verkaufersicht.
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Abbildung 39: Auszahlungsprofile der vier Options-Grundpositionen zum Laufzeitende
(Basispreis 100, Pramie schematisch 5; Gewinn/Verlust einschlieflich Pramie).
Quelle: Eigene Darstellung.

Die Grundpositionen der Abbildung 39 sind das Alphabet, aus dem sich alle Strategien
zusammensetzen: Aktie plus Long Put ergibt den abgesicherten Bestand, Aktie plus Short
Call den Covered Call, die Kombination von Long Put und Short Call um den Bestand
herum den Collar — Abschnitt 8.8 fiihrt diese Komponenten mit Zahlen aus.
Bemerkenswert ist die Asymmetrie der Risiken: Optionskdufer konnen hochstens die
Pramie verlieren, Optionsverkdufer (Stillhalter) tragen potenziell unbegrenzte Risiken —

der Grund, warum Stillhaltergeschéfte Sicherheiten erfordern.
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8.2.3 Swaps und das Duplikationsprinzip

Der Swap vervollstindigt das Instrumentarium der Grundformen: Zwei Parteien tauschen
Zahlungsstrome, im Standardfall des Zinsswaps feste gegen variable Zinsen auf einen
Nominalbetrag. Okonomisch ist der Zinsswap nichts anderes als ein Biindel von Forwards
auf den kiinftigen Geldmarktsatz — ein Beispiel fiir das Duplikationsprinzip der
Derivatewelt: Nahezu jedes noch so komplexe Produkt ldsst sich in die elementaren
Komponenten Forward und Option zerlegen. Fiir Investoren ist diese Zerlegung das
wichtigste Priifinstrument: Ein Zertifikat, ein strukturiertes Produkt oder eine Anleihe mit
Sonderrechten ist stets die Summe ihrer derivativen Komponenten — und sollte nicht
teurer sein als diese.'”

Aus Investorensicht ergeben sich damit drei wiederkehrende Einsatzzwecke, die dieses
Kapitel leiten: Hedging (Risiko abgeben), Spekulation und Hebel (Risiko gezielt
tibernehmen) sowie Feinsteuerung (Renditeprofile formen, Allokationen kostengiinstig
umsetzen). Der volkswirtschaftliche Nutzen — Risikoteilung, Preisfindung, Markteffizienz
— ist seit Miller (1986) und Stulz (2004) gut dokumentiert; er entsteht genau dann, wenn

die Instrumente diesen Zwecken dienen und nicht der Verschleierung von Risiken.

8.2.4 Exotische Optionen und verbriefte Derivate

Jenseits der Grundformen hat die Praxis eine Familie von Varianten hervorgebracht, die
unter dem Sammelbegriff der exotischen Optionen firmieren. Barrier-Optionen entstehen
oder erléschen, wenn der Basiswert eine Schwelle beriihrt — die Knock-out-Struktur macht
sie billiger als Standardoptionen, weil der Kéufer auf einen Teil der Szenarien verzichtet.
Asiatische Optionen zahlen auf den Durchschnitt des Basiswerts iiber die Laufzeit statt
auf den Endstand; sie glitten Manipulations- und Stichtagsrisiken und sind deshalb im
Rohstoff- und Wahrungsgeschéft von Unternehmen verbreitet. Digital- oder Bindroptionen
zahlen einen festen Betrag, wenn eine Bedingung eintritt — der reinste Wettcharakter,
weshalb ihr Vertrieb an Kleinanleger in der EU untersagt ist. Allen Varianten gemeinsam
ist: Sie lassen sich nach dem Duplikationsprinzip des Abschnitts 8.2.3 analysieren und mit
den Methoden des Abschnitts 8.5 bewerten, wenn auch mit héherem Aufwand.'®

Fiir Privatanleger im deutschsprachigen Raum treten Derivate meist in verbriefter
Form auf: als Optionsscheine, Knock-out-Zertifikate, Discount-, Bonus- oder Express-
Zertifikate. Okonomisch sind diese Produkte nichts anderes als Kombinationen der
Grundformen dieses Abschnitts — ein Discount-Zertifikat etwa ist der Covered Call des

Abschnitts 8.8.2 in Schuldverschreibungsform, ein Bonus-Zertifikat eine Kombination aus

% Die Zerlegbarkeit komplexer Derivate in Forwards und Optionen ist zugleich das wichtigste Analyseinstrument
fiir strukturierte Produkte: Sind die einzelnen Komponenten bewertbar, ist auch das Gesamtprodukt priifbar.

19 1n Osterreich und Deutschland werden verbriefte Derivate iiberwiegend als Inhaberschuldverschreibungen
begeben; der Anleger trigt daher zuséitzlich das Emittentenrisiko der begebenden Bank — eine Lehre aus der
Lehman-Insolvenz 2008.



Basiswert und Barrier-Option. Die Verpackung senkt die Zugangshiirde, hat aber ihren
Preis: Henderson und Pearson (2011) zeigen fiir strukturierte Retail-Produkte am US-
Markt FEmissionsaufschlige von mehreren Prozent iiber dem fairen Wert der
Einzelkomponenten, und fiir den deutschen Markt dokumentieren Entrop, Scholz und
Wilkens (2009) systematische Preisstellungen zugunsten der Emittenten insbesondere bei
komplexen Strukturen. Die Konsequenz fiir den Investor ist nicht Verzicht, sondern
Zerlegung: Bei Kenntnis des fairen Werts der Einzelkomponenten wird der Preis der

Strukturierung erkennbar.

8.2.5 Grundvokabular: Moneyness, innerer Wert und Zeitwert

Fiir die folgenden Kapitel ist ein kleines Vokabular unabdingbar. Die Lage des Basiswerts
relativ zum Basispreis heifft Moneyness: Ein Call ist im Geld (in the money), wenn der
Kurs iiber dem Basispreis liegt, am Geld (at the money) in dessen Nihe und aus dem Geld
(out of the money) darunter. Der Optionspreis zerfillt entsprechend in zwei Teile: den
inneren Wert — was die sofortige Ausiibung heute brachte — und den Zeitwert, der alles
Ubrige umfasst: den Wert der Moglichkeit, dass sich der Kurs bis zum Laufzeitende noch
glinstig entwickelt. Eine Option aus dem Geld besteht zu hundert Prozent aus Zeitwert;
er ist am Geld am grofsten und schmilzt mit nahendem Verfall ab — zunehmend schneller,
wie der Theta-Begriff des Abschnitts 8.10 prizisiert.'”’

Dieses Vokabular macht Optionspreise lesbar. Dass der Call des spéteren
Zahlenbeispiels bei einem Kurs von 100 und einem Basispreis von 100 rund 6,4 kostet,
obwohl sein innerer Wert null ist, sagt: Der Markt bepreist die Chance auf giinstige
Kursbewegungen iiber ein halbes Jahr mit 6,4 Prozent des Kurswerts — und diese Zahl
steigt und féllt mit der erwarteten Schwankungsintensitit. Der Zeitwert ist, wie Abschnitt
8.5 zeigen wird, im Kern ein Preis fiir Volatilitéit; seine Zahlung erwirbt Beweglichkeit,

seine Vereinnahmung veraufiert sie.

8.3 Eine kurze Geschichte der Derivate: von Milet bis zur
Clearingpflicht

8.3.1 Antike und friihe Neuzeit

Derivate sind keine Erfindung der modernen Finanzwirtschaft. Die &lteste iiberlieferte
Beschreibung eines Optionsgeschéfts stammt von Aristoteles: Der Philosoph Thales von
Milet habe im Winter gegen eine kleine Anzahlung das Recht erworben, im Herbst alle

Olivenpressen der Region zu nutzen — und nach einer reichen Ernte die Pressen teuer

Y7 Die Begriffe gelten spiegelbildlich fiir Puts: Ein Put ist im Geld, wenn der Basiswert unter dem Basispreis
notiert.



weitervermietet. Die Struktur ist die eines Calls: begrenzter Einsatz, Recht ohne Pflicht,
Gewinn aus der Differenz zwischen vereinbartem und tatséchlichem Preis. Auch Getreide-
Terminvertriage sind aus Mesopotamien {iiberliefert; Liefervertridge auf kiinftige Ernten
gehoren zu den éltesten schriftlich fixierten Wirtschaftsvertrigen {iberhaupt (Swan,
2000).""

Die frithe Neuzeit brachte zwei prigende Episoden. An der Amsterdamer Borse des 17.
Jahrhunderts wurden Aktien der Ostindien-Kompanie bereits mit Optionen und
Termingeschiften gehandelt; Josef de la Vegas ,Confusion de Confusiones” (1688)
beschreibt Stillhaltergeschéafte, Leerverkdufe und Differenzgeschéifte in bemerkenswerter
Detailtiefe. Die holldndische Tulpenmanie von 1636/37 wiederum zeigte friih die Kehrseite:
Ein erheblicher Teil des Handels lief iiber Terminkontrakte auf Tulpenzwiebeln, und als
die Preise kollabierten, wurden viele Vertrdge schlicht nicht erfiillt — das
Kontrahentenrisiko unbesicherter Termingeschéfte, das die Regulierung bis heute
beschéftigt, war geboren (Garber, 1989).

Den Schlussstein der vormodernen Entwicklung setzte Japan: An der Dojima-Reisborse
in Osaka wurde ab 1730 mit obrigkeitlicher Genehmigung ein standardisierter
Terminhandel auf Reis-Lagerscheine betrieben — mit festen Kontraktspezifikationen,
Barausgleich und clearingdhnlichen Strukturen gilt Dojima als die erste organisierte
Terminborse der Welt (Schaede, 1989). Reispreise bestimmten die Einkommen der in Reis
besoldeten Samurai wie der Héndler; der Terminmarkt verteilte dieses Risiko — dieselbe
Okonomische Funktion, die eineinhalb Jahrhunderte spéter Chicago institutionalisieren

sollte.

8.3.2 Chicago und die Geburt des modernen Terminhandels

Der moderne, standardisierte Terminhandel entstand im Getreidegiirtel der Vereinigten
Staaten. Das 1848 gegriindete Chicago Board of Trade (CBOT) fiihrte ab 1865
standardisierte Futures ein: feste Kontraktgrofen, definierte Qualitéiten, feste Liefertermine
— und ein Margin-System, das beide Seiten zur Hinterlegung von Sicherheiten
verpflichtete. Die Standardisierung l6ste das Problem der Tulpenmanie: Nicht mehr das
Vertrauen in den einzelnen Handelspartner, sondern die Besicherung iiber die Borse
garantierte die Erfiillung. Working (1953) und Telser (1981) haben gezeigt, warum sich
dieses Modell durchsetzte: Standardisierung schafft Liquiditat, Liquiditdt senkt
Absicherungskosten, und die zentrale Besicherung 6ffnet den Markt fiir einander fremde

. 1
Teilnehmer.'”

198 Aristoteles, Politik, Buch I, 1259a. Die Erzéhlung iiber Thales gilt als dlteste iiberlieferte Beschreibung eines
Optionsgeschiifts.

199 Die Standardisierung des Chicago Board of Trade umfasste Kontraktgrofe, Qualitdtsgrade, Liefermonate und
Lieferorte — die Blaupause jedes modernen Futures-Kontrakts.



Ein Jahrhundert lang blieben Futures ein Rohstoffinstrument. Die Zasur kam 1972, als
die Chicago Mercantile Exchange (CME) nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems Wahrungs-Futures einfiihrte — das erste boérsengehandelte Finanzderivat. Zins-
Futures (1975), Aktienindex-Futures (1982) und Optionen auf Futures folgten. Der
Ubergang von der Ernte zur FinanzgroRe als Basiswert war der Moment, in dem Derivate
vom Absicherungsmittel der Erzeuger zum Instrument der Investoren wurden (Miller,
1986).

8.3.3 1973: Optionsborse und Optionsformel

Das Jahr 1973 markiert den zweifachen — wissenschaftlichen wie institutionellen —
Ursprung des modernen Optionsmarkts. Im April eroffnete die Chicago Board Options
Exchange (CBOE) als erste Borse fiir standardisierte Aktienoptionen; im Mai erschien der
Aufsatz von Black und Scholes (1973), fast zeitgleich Mertons (1973) Erweiterung. Die
Black-Scholes-Merton-Theorie lieferte, was dem Markt fehlte: einen préiferenzfreien,
arbitragebasierten Preis fiir Optionen — und mit dem Delta zugleich die Anleitung, wie
ein Stillhalter sein Risiko durch Handel im Basiswert neutralisieren kann, wie Abschnitt
8.5 und Abschnitt 8.10 ausfithren. Selten haben sich Theorie und Marktpraxis so
unmittelbar inspiriert: Héndler auf dem CBOE-Parkett arbeiteten binnen Monaten mit
Rechnern, in denen die Formel hinterlegt war.?"

Die folgenden Jahrzehnte brachten die Ausweitung auf immer neue Risiken: Zinsswaps
ab 1981, Kreditderivate ab Mitte der 1990er-Jahre, als J.P. Morgan die ersten Credit
Default Swaps strukturierte, und ab Ende der 1990er-Jahre die Verbriefungswelle der
CDOs. Der OTC-Markt wuchs auf Nominalwerte von mehreren Hundert Billionen US-
Dollar — ein Vielfaches der Weltwirtschaftsleistung, wobei Nominalwerte das tatséchliche
Risiko erheblich tiberzeichnen (Stulz, 2004).

Dass die neue Theorie keine allgemeingiiltige Losung darstellte, zeigte sich schon 1987:
Die als Portfolio Insurance vermarktete Strategie, den Put des Abschnitts 8.8 nicht zu
kaufen, sondern durch regelgebundenes Verkaufen von Indexfutures synthetisch
nachzubilden, verstarkte am 19. Oktober 1987 den Kurssturz, als alle Nachbildner
gleichzeitig verkaufen mussten — ein frither Beleg, dass Absicherungsstrategien in der
Aggregation selbst zum Marktrisiko werden kénnen, und der Ursprung des Volatilitéts-
Skews, den Abschnitt 8.5.3 behandelt.

8.3.4 Krise und Neuordnung: 2008 als Zasur

Die Finanzkrise 2008 war auch eine Derivatekrise — genauer: eine Krise unbesicherter,

intransparenter Kreditderivate. Der Beinahe-Zusammenbruch des Versicherers AIG, der

200 Pischer Black starb 1995; der Nobelpreis 1997 ging an Scholes und Merton, Blacks Beitrag wurde von der
Akademie ausdriicklich gewiirdigt.
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iiber CDS Sicherungen von mehr als 500 Milliarden US-Dollar Nominal geschrieben hatte,
ohne angemessene Sicherheiten zu stellen, und die Verluste aus CDO-Tranchen, deren
Ratings die Korrelation der zugrunde liegenden Hypotheken systematisch unterschéitzten
(Coval, Jurek und Stafford, 2009), fiihrten die Schwachstellen des OTC-Markts vor:
Kontrahentenrisiko, fehlende Transparenz, fehlende Besicherung. Bemerkenswert ist, was
nicht kollabierte: Die borsengehandelten, zentral geclearten Mérkte funktionierten auch im
Herbst 2008 reibungslos — das Margin-System des 19. Jahrhunderts bestand seine
schwerste Priifumg.201

Die Antwort der Regulierer — die G20-Beschliisse von Pittsburgh 2009, der Dodd-
Frank Act in den USA, EMIR in Europa — folgte deshalb einer einfachen Logik: Der OTC-
Markt sollte den Sicherungsmechanismen der Borsen unterworfen werden. Clearingpflicht
fiir standardisierte ~OTC-Derivate, Meldepflicht an Transaktionsregister und
Besicherungspflichten fiir nicht geclearte Geschéfte bilden seither das regulatorische
Fundament, das Abschnitt 8.6 im Detail behandelt. Duffie und Zhu (2011) haben friih
darauf hingewiesen, dass zentrales Clearing Kontrahentenrisiko nicht beseitigt, sondern in
der zentralen Gegenpartei konzentriert — die Aufsicht {iber die Clearinghduser selbst

wurde damit zur neuen Kernaufgabe.

8.3.5 Der deutschsprachige Raum: von der DTB zur Eurex

Auch der deutschsprachige Raum hat seine Derivategeschichte. Termingeschéfte auf
Waren und Wertpapiere waren an den Boérsen in Wien, Berlin und Bremen im 19.
Jahrhundert etabliert, wurden aber in Deutschland nach der Griinderkrise 1873 und erneut
durch das deutsche Borsengesetz von 1896 scharf beschrankt — der Borsenterminhandel
galt dem Gesetzgeber als Spiel, Termingeschéfte von Privaten waren iiber den Spieleinwand
lange nicht durchsetzbar. Die Folge war ein Jahrhundert der Abstinenz: Wahrend Chicago
den modernen Terminmarkt aufbaute, fehlte in Osterreich und Deutschland die
Marktinfrastruktur vollstandig.”"?

Die Wende kam spét und dann rasch. 1990 nahm die Deutsche Terminborse (DTB)
als eine der ersten vollelektronischen Derivateborsen der Welt den Handel auf — zunéchst
mit Optionen auf deutsche Standardwerte, bald mit dem DAX-Future und dem Bund-
Future, den sie der Londoner Konkurrenz abnahm. Aus der Fusion der DTB mit der
Schweizer SOFFEX entstand 1998 die Eurex, die binnen weniger Jahre zur
umsatzstirksten Terminborse der Welt aufstieg; ihre Kontrakte auf Bundesanleihen und
den EURO STOXX 50 gehoren bis heute zu den liquidesten Zins- und

21 Warren Buffett hatte Derivate bereits im Berkshire-Hathaway-Aktionérsbrief fiir 2002 als ,financial weapons of
mass destruction” bezeichnet — eine Warnung, die nach 2008 breite Rezeption fand.

22 Der Bund-Future notierte zunichst an der Londoner LIFFE; die vollelektronische DTB zog den Handel bis
Ende der 1990er-Jahre nahezu vollsténdig nach Frankfurt — ein frither Beleg fiir die Netzwerkeffekte
elektronischer Méarkte.



Aktienindexderivaten weltweit. Fiir die Beispiele dieses Kapitels ist das die praktische
Kulisse: Die in den Abschnitten 8.8 und 8.10 verwendeten Indexoptionen und -futures

entsprechen in Grofenordnung und Mechanik den Eurex-Kontrakten.

8.4 Preisbildung I: Arbitrage, Cost of Carry und Put-Call-
Paritat

8.4.1 Das Arbitrageprinzip

Derivatepreise entstehen nicht aus Prognosen, sondern aus Arbitrage. Der Kerngedanke,
der die gesamte moderne Bewertungstheorie tragt, lautet: Wenn sich die Auszahlung eines
Derivats durch eine Handelsstrategie in Basiswert und Geldmarkt nachbilden ldsst, muss
das Derivat so viel kosten wie die Nachbildung — sonst existierte ein risikoloser Gewinn,
den Arbitrageure sofort abschopfen wiirden. Fiir Investoren hat dieses Prinzip eine
beruhigende Konsequenz: Der Preis eines Forwards oder Futures enthélt keine Meinung
des Marktes iiber kiinftige Kurse, sondern nur die Kosten der Lagerhaltung von heute bis
zum Termin. Ein hoher Terminpreis ist kein Kaufsignal, ein niedriger kein

Verkaufssignal.**

8.4.2 Cost of Carry: der Terminpreis

Aus dem Duplikationsargument folgt unmittelbar der faire Terminpreis. Zum Erwerb des
Basiswerts am Termin kann dieser heute zum Kassakurs So auf Kredit kaufen und bis zum
Termin halten; der Terminpreis muss den Endwert dieser Strategie treffen. Gleichung (4)

fasst das Cost-of-Carry-Modell zusammen:***

Fy=38y-é" 97 (4)

Gleichung (4): Der Terminpreis Fo ist der um die Nettofinanzierungskosten aufgezinste
Kassakurs — Finanzierungszins r abziiglich der Ertrdge q, die der Halter des Basiswerts
vereinnahmt (Dividendenrendite bei Aktien, Kuponrendite bei Anleihen), tiber die Laufzeit
T. Ein Beispiel: Bei einem Indexstand von 5.000 Punkten, einem Zins von 3 Prozent, einer
Dividendenrendite von 2,5 Prozent und neun Monaten Laufzeit betrdgt der faire
Terminpreis 5.000 - 0005 - 075 o 5.018,8 Punkte. Der Aufschlag von knapp 19 Punkten ist

keine Kurserwartung, sondern reine Zinsrechnung.

2% Das Duplikationsargument setzt voraus, dass Leerverkéufe moglich sind und Soll- und Habenzinsen
naherungsweise iibereinstimmen; in der Praxis definieren Transaktionskosten ein schmales Band um den
theoretischen Terminpreis.

24 Bei Rohstoffen treten Lagerkosten an die Stelle der Dividendenrendite (mit umgekehrtem Vorzeichen); eine

Verfiigbarkeitspréamie (Convenience Yield) kann den Terminpreis unter den Kassapreis driicken (Backwardation).



Fiir die Praxis des Investors folgen daraus zwei Einsichten. Erstens konvergiert der
Futures-Preis zum Laufzeitende gegen den Kassakurs — die Basis F — S schmilzt
planméfsig ab, und eine iiber Futures gehaltene Indexposition verdient oder zahlt diese
Basis als impliziten Zins- und Dividendeneffekt. Zweitens ist der Future dadurch ein nahezu
perfektes Substitut fiir den Basiswert: Eine Long-Position im Future plus Geldmarktanlage
des freigesetzten Kapitals repliziert die Indexanlage — die Grundlage der kapitaleffizienten
Allokationssteuerung, die Abschnitt 8.8 nutzt (Black, 1976).

8.4.3 Put-Call-Paritat: das Bindeglied

Dasselbe Arbitrageprinzip verbindet Calls und Puts. Der Kauf eines Calls bei
gleichzeitigem Verkauf eines Puts mit gleichem Basispreis und gleicher Laufzeit ergibt in
jedem Szenario den Basiswert gegen Zahlung des Basispreises — also einen Terminkauf.
Stoll (1969) hat diese Beziehung als Put-Call-Paritiat formalisiert; Gleichung (5) gibt sie

. . . . .. 205
fiir europaische Optionen auf einen Basiswert ohne Ertriage an:™"

C-P=S K-l (5)

Gleichung (5): Die Differenz aus Call- und Putpreis entspricht dem Kassakurs abziiglich
des abgezinsten Basispreises. Im Zahlenbeispiel aus Abschnitt 8.5 (Kassakurs 100,
Basispreis 100, Zins 3 Prozent, Laufzeit ein halbes Jahr) betrégt die rechte Seite 100 — 100
ce MO8 1,489 — exakt die Differenz der dort berechneten Optionspreise 6,371 und 4,882.

Die Paritat ist mehr als eine Rechenkontrolle. Sie besagt, dass jede Position mit Optionen
mehrere gleichwertige Konstruktionswege hat: Der abgesicherte Bestand (Aktie plus Put)
ist 6konomisch identisch mit Geldmarktanlage plus Call — eine Aquivalenz, die Abschnitt
8.8 fiir den Kostenvergleich von Absicherungsstrategien nutzt. Und sie diszipliniert die
Preise: Notiert der Put relativ zum Call zu teuer, stellt die Arbitrage (Conversion
beziehungsweise Reversal) die Paritit wieder her. Empirisch sind Abweichungen an

liquiden Optionsmaérkten klein und kurzlebig (Kamara und Miller, 1995).

8.4.4 Basis, Contango und Rollrendite

Eine Futures-Position iiber den Verfall hinaus erfordert das Rollen: den auslaufenden
Kontrakt verkaufen und den n#chsten kaufen. Damit wird die Gestalt der Terminkurve
zur Ertragsgrofse. Liegen die Preise spéterer Liefertermine iiber dem Kassakurs —
Contango, der Normalfall bei positiven Haltekosten —, kauft der rollende Investor
systematisch teurer ein, als er verkauft: Die Rollrendite ist negativ, und eine Long-Position

verliert selbst bei seitwérts laufendem Kassakurs. Liegen die Terminpreise unter dem

205 Gleichung (5) gilt exakt fiir européische Optionen auf Basiswerte ohne Ertrige; Ertrige werden iiber den
Barwert der Dividenden oder eine stetige Rendite q beriicksichtigt.



Kassakurs — Backwardation, typisch bei knappen Rohstoffen mit hoher
Verfiigbarkeitspramie —, kehrt sich der Effekt um; die Rollrendite war historisch eine der
wichtigsten Ertragsquellen von Rohstoff-Terminstrategien (Gorton und Rouwenhorst,
2006; Erb und Harvey, 2006).”%°

Die Terminkurve hat auch eine theoretische Deutung, die élter ist als die moderne
Preistheorie: Keynes (1930) argumentierte, dass Produzenten fiir die Abgabe ihres
Preisrisikos eine Prédmie zahlen — der Terminpreis liege deshalb im Normalfall unter dem
erwarteten Kassakurs (Normal Backwardation), und der Spekulant verdiene diese Pramie
als Versicherungsentgelt. Die empirische Literatur findet solche Priamien je nach Markt
und Periode in unterschiedlicher Hohe; entscheidend fiir den Investor ist die konzeptionelle
Finsicht, dass der Terminmarkt zwei Dinge zugleich bepreist: die Haltekosten aus
Gleichung (4) und — wo Absicherungsdruck besteht — eine Risikopramie fiir dessen
Ubernahme.

Fiir Investoren ist die Lehre unbequem, aber zentral: Der Ertrag einer gerollten
Futures-Position ist nicht die Kursinderung des Basiswerts, sondern Kursidnderung plus
Rollrendite. Am deutlichsten zeigt sich das bei boérsengehandelten Produkten auf
Volatilitatsindizes, deren Terminkurven fast permanent im Contango stehen und deren
Halter iiber lange Zeitrdume erhebliche Rollverluste tragen. Bei einem
Terminmarktengagement ist deshalb vor der Kursrichtung die Kurvenform zu beurteilen

— sie entscheidet héufig iiber den Anlageerfolg.

8.4.5 Futures und Forwards im Vergleich: der Marking-to-Market-
Effekt

Futures und Forwards versprechen dasselbe — Lieferung zum Termin zum vereinbarten
Preis —, aber sie zahlen verschieden. Der Forward rechnet einmal ab, am Ende; der Future
rechnet téglich ab, iiber die Variation Margin, die Abschnitt 8.6 im Detail behandelt. Der
Unterschied ist mehr als Technik: Beim Future téglich gutgeschriebene Zwischengewinne
konnen verzinslich angelegt werden, téglich auszugleichende Verluste sind zum jeweils
aktuellen Zins zu refinanzieren. Cox, Ingersoll und Ross (1981) haben gezeigt, dass Futures-
und Forwardpreise deshalb genau dann auseinanderfallen, wenn der Basiswert mit dem
Zinsniveau korreliert — praktisch bedeutsam im Besonderen bei Zinsderivaten selbst, wo
die Konvexitatskorrektur zwischen Zinsfutures und Forward-Sétzen zum Instrumentarium
der Fixed-Income-Bewertung gehort.?"”

Fiir den Investor entscheidet meist nicht der Preisunterschied, sondern das Profil der

Zahlungsstrome. Der Forward bindet bis zum Ende keine Liquiditat, konzentriert aber das

206 Der Effekt ist bei Rohstoff- und Volatilitits-Futures am stérksten; bei Aktienindex-Futures ist die Basis durch
das Cost-of-Carry-Argument eng an Zins und Dividende gebunden und die Rollrendite entsprechend klein.

207 Cox, Ingersoll und Ross (1981) zeigen formal: Futures- und Forwardpreis fallen auseinander, sobald der
Basiswert mit dem Zinsniveau korreliert ist; bei unkorrelierten Zinsen sind beide Preise identisch.



gesamte Kontrahentenrisiko auf einen einzigen Abrechnungstag — angemessen fiir das
mafgeschneiderte Wahrungsgeschéft eines Unternehmens mit seiner Hausbank. Der Future
verlangt tagliche Liquiditat, dafiir ist das Kreditrisiko durch Besicherung und zentrale
Gegenpartei praktisch eliminiert und die Position jederzeit zu transparenten Preisen
glattstellbar — angemessen fiir die liquide Portfoliosteuerung, um die es in diesem Kapitel

vor allem geht.

8.5 Preisbildung II: Black-Scholes-Merton und die implizite
Volatilitat

8.5.1 Die Optionspreisformel

Optionen entziehen sich der einfachen Cost-of-Carry-Logik, weil ihre Auszahlung
nichtlinear ist. Die Losung von Black und Scholes (1973) und Merton (1973) beruht auf
einer folgenreichen Beobachtung: Ein Stillhalter kann das Risiko seiner Option durch
fortlaufend angepassten Handel im Basiswert eliminieren — und ein perfekt abgesichertes
Portfolio darf nur den risikolosen Zins verdienen. Aus dieser Arbitragebedingung folgt der
Optionspreis, ohne dass die erwartete Rendite des Basiswerts oder die Risikoneigung der
Anleger eingehen. Gleichung (6) gibt den Preis eines européischen Calls an, Gleichung (7)
die beiden Hilfsgrofen:*”

C =58y -Nid;) —K-e"" - N(d>) (6)

Gleichung (6): Der Callpreis ist die Differenz zweier gewichteter Barwerte — des
Kassakurses, gewichtet mit N(d1), und des abgezinsten Basispreises, gewichtet mit N(d2),
wobei N(-) die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung bezeichnet. N(d2) ist die
risikoneutrale Ausiibungswahrscheinlichkeit; N(d1) ist zugleich das Delta des Calls, dessen
zentrale Rolle Abschnitt 8.10 entfaltet.

di = [In(Sy/K) + (r + c2/2)-T] / (c/T), do=d; — o/T (7)

Gleichung (7): In d; und d2 biindeln sich alle Bewertungsgrofen — Kurs, Basispreis, Zins,
Laufzeit und die Volatilitdt . Ein Zahlenbeispiel, das die Abschnitte 8.8 und 10 wieder
aufnehmen: Fiir So = 100, K = 100, r = 3 Prozent, o = 20 Prozent und T = 0,5 Jahre
ergibt sich di = 0,177, d2 = 0,035, damit N(d;) = 0,570 und N(d2) = 0,514 — und ein

Callpreis von 6,37 sowie iiber die Paritéit aus Gleichung (5) ein Putpreis von 4,88.

2% Die Annahmen des Modells — konstante Volatilitat, stetiger Handel, keine Transaktionskosten,
lognormalverteilte Kurse — sind in der Praxis verletzt; Abschnitt 5.3 zeigt, wie der Markt dies {iber die
Volatilitatsstruktur korrigiert.



Von allen Eingangsgrofien ist genau eine nicht beobachtbar: die kiinftige Volatilitit o.
Kurs, Basispreis, Zins und Laufzeit stehen im Vertrag oder auf dem Kurszettel; die
Schwankungsintensitit des Basiswerts iiber die Restlaufzeit kennt niemand. Diese eine
Unbekannte macht den Optionsmarkt zu dem, was er 6konomisch ist: einem Markt fiir
Volatilitdt. Der Kauf einer Option ist 6konomisch der Kauf von Schwankung, ihr Verkauf
deren Verduferung — eine Sichtweise, die fiir das Verstdndnis der Handlerperspektive in
Abschnitt 8.10 grundlegend ist.

8.5.2 Implizite Volatilitdt: die Formel riickwérts

In der Marktpraxis wird Gleichung (6) meist riickwérts gelesen: Der Optionspreis ist am
Markt beobachtbar, gesucht ist die Volatilitdat, die ihn erzeugt — die implizite Volatilitét.
Latané und Rendleman (1976) haben sie als Informationsgrofe etabliert: Sie ist die
Volatilitdtserwartung, auf die sich Kéaufer und Verkdufer im Preis geeinigt haben. Da sich
Gleichung (6) nicht nach o auflésen lasst, wird numerisch iteriert, iiblicherweise mit dem
Newton-Verfahren. Dazu wird die Sensitivitdt des Optionspreises gegeniiber der Volatilitét

benotigt — das Vega in Gleichung (8) — und die Iterationsvorschrift in Gleichung (9):209

Vega = dC/do = Sp - n(d;) - /T (8)

Gleichung (8): Das Vega misst, um wie viel der Optionspreis steigt, wenn die Volatilitét
um einen Punkt zunimmt; n(-) bezeichnet die Dichte der Standardnormalverteilung. Im
Zahlenbeispiel betragt das Vega 27,77, das heiftt rund 0,28 je Volatilitdtsprozentpunkt —
die Kennzahl, mit der Abschnitt 8.10 das Volatilitatsrisiko des Héandlerbuchs misst.

On+1 — On — /C(O-IJ) - O]L[arkt// Vega(a}z) <9>

Gleichung (9): Ausgehend von einem Startwert wird die Volatilitdt so lange korrigiert, bis
Modellpreis und Marktpreis iibereinstimmen. Notiert der Call des Zahlenbeispiels am
Markt bei 6,50 statt modellhaft 6,37, liefert das Verfahren nach zwei Iterationen eine
implizite Volatilitat von 20,46 Prozent — der Markt preist also knapp einen halben Punkt

mehr Schwankung als die angenommenen 20 Prozent.
0'1'111])] =~ /(27T/T) . O/SU <10>

Gleichung (10): Fiir Optionen am Geld existiert die geschlossene Naherung von Brenner
und Subrahmanyam (1988), die als Startwert der Iteration und als N#herungsregel dient.
Im Beispiel liefert sie 23,0 Prozent — grob, aber als Ausgangspunkt fiir Gleichung (9)

vollkommen ausreichend.

2% Die Konvergenz des Newton-Verfahrens ist beim Vega als Ableitung aufserordentlich schnell; in der Praxis
gentigen zwei bis vier Iterationen fiir Basispunktgenauigkeit.



8.5.3 Smile, Skew und die Grenzen des Modells

Wire das Modell exakt, miisste die implizite Volatilitat fiir alle Basispreise und Laufzeiten
identisch sein. Sie ist es nicht: An Aktienindexmérkten notieren Puts mit niedrigem
Basispreis systematisch mit hoherer impliziter Volatilitit als Optionen am Geld — der
Volatilitdts-Skew, den Abbildung 40 zeigt. Rubinstein (1994) fiithrt ihn auf den Crash von
1987 zuriick: Seither preist der Markt Extremverluste als wahrscheinlicher, als es die

Lognormalverteilung des Modells zulésst, und ldsst sich Absicherung nach unten

entsprechend bezahlen.?'”
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Abbildung 40: Implizite Volatilitit nach Basispreis (schematisch): Volatilitiats-Skew von
Aktienindexoptionen gegeniiber dem flachen Verlauf des Black-Scholes-Merton-Modells.
Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

Fiir Investoren hat der Skew aus Abbildung 40 eine handfeste Konsequenz: Absicherung
ist strukturell teuer. Der Put, den der Aktieninvestor in Abschnitt 8.8 kauft, kostet mehr,
als es die am Geld gemessene Volatilitdt rechtfertigen wiirde — er bezahlt eine
Versicherungspriamie an jene, die bereit sind, das Crash-Risiko zu tragen. Bakshi und
Kapadia (2003) weisen diese Pramie als systematisch negative Rendite deltagesicherter
Long-Optionspositionen nach. Das ist kein Marktversagen, sondern der Preis der
Versicherung — aber es bedeutet, dass permanente Vollabsicherung langfristig Rendite

kostet und Absicherung selektiv eingesetzt werden sollte.

1 Rubinstein (1994) datiert das Entstehen des Aktienindex-Skews auf den Crash vom Oktober 1987; vor 1987
war die Volatilitdtsstruktur von Indexoptionen nahezu flach.



8.5.4 Jenseits der Formel: Binomialbdume, Dividenden und
amerikanische Optionen

Die geschlossene Formel des Abschnitts 8.5.1 gilt fiir européische Optionen, die nur am
Laufzeitende ausgeiibt werden konnen. Borsengehandelte Aktienoptionen sind jedoch
iiberwiegend amerikanischen Typs — jederzeit ausiibbar — und ihre Basiswerte zahlen
Dividenden. Das etablierte Standardverfahren fiir diese Félle ist das Binomialmodell von
Cox, Ross und Rubinstein (1979): Es zerlegt die Laufzeit in viele kleine Schritte, in denen
der Kurs jeweils nur steigen oder fallen kann, bewertet die Option am Laufzeitende und
rechnet Schritt fiir Schritt riickwarts — wobei an jedem Knoten gepriift wird, ob vorzeitige
Ausiibung mehr wert ist als Weiterhalten. Mit wachsender Schrittzahl konvergiert das
Verfahren gegen die Werte des stetigen Modells; zugleich ist es flexibel genug fiir diskrete
Dividenden, Bermuda-Rechte und andere Vert1ragsveuriamten.211

Okonomisch wichtig ist der Dividendeneffekt: Am Ex-Tag fillt der Aktienkurs um die
Dividende, was Calls belastet und Puts begilinstigt. Der Markt preist erwartete Dividenden
daher in die Optionspreise ein; fiir den Halter amerikanischer Calls kann es unmittelbar
vor dem Ex-Tag optimal sein, auszuiiben und die Dividende mitzunehmen. Fiir die Praxis
des Investors geniigen drei Merksétze: Européische Indexoptionen — wie die der Beispiele
in Abschnitt 8.8 — sind mit dem Modell des Abschnitts 8.5.1 samt Dividendenrendite
korrekt erfasst; amerikanische FEinzelaktienoptionen bewertet der Markt mit
Baumverfahren, deren Ergebnisse meist nahe an den européischen Werten liegen; und die
implizite Volatilitdt aus Abschnitt 8.5.2 bleibt in beiden Welten die gemeinsame Sprache,
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in der Optionspreise verglichen werden.

8.5.5 Der Informationsgehalt der impliziten Volatilitédt

Die implizite Volatilitdt ist nicht nur eine Rechengrofe, sondern eine der wertvollsten
Informationsquellen der Finanzmérkte. Christensen und Prabhala (1998) zeigen, dass sie
die kiinftige realisierte Volatilitdt besser vorhersagt als jede aus historischen Kursen
geschiitzte Grofe; Jiang und Tian (2005) bestéitigen dies fiir modellfreie implizite
Volatilitdtsmafse, wie sie der Berechnung moderner Volatilitéitsindizes zugrunde liegen. Der
Grund ist 6konomisch einleuchtend: In den Optionspreisen aggregiert sich die Einschétzung

aller Marktteilnehmer iiber die kommende Unsicherheit — einschlieklich bevorstehender

! Fiir amerikanische Calls auf Basiswerte ohne Dividende ist vorzeitige Ausiibung nie optimal (Merton, 1973);
der amerikanische Call ist dann so viel wert wie der européische.

2 Die Konstruktion des Baumverfahren: Ausgehend vom heutigen Kurs verzweigt sich der Baum in jedem
Zeitschritt in zwei Aste — der Kurs steigt um den Faktor u oder fillt um den Faktor d. Nach mehreren Schritten
entsteht so ein Geflecht von Knoten, das alle moglichen Kurspfade abbildet. Da ein Aufwérts- gefolgt von einem
Abwaértsschritt auf denselben Knoten fithrt wie die umgekehrte Reihenfolge, ,rekombiniert” der Baum und bleibt
rechenbar. Bewertet wird riickwérts (Backward Induction): Am Laufzeitende ist der Optionswert an jedem
Endknoten bekannt; von dort wird Schritt fiir Schritt zum heutigen Tag zuriickgerechnet, wobei an jedem Knoten

der Fortfiihrungswert mit dem Wert bei sofortiger Ausiibung verglichen wird.



Ereignisse wie Quartalszahlen, Zinsentscheide oder Wahlen, die in keiner historischen
Zeitreihe stehen konnen.”

Drei Anwendungen sind fiir Investoren unmittelbar praktisch. Erstens die
Lagebeurteilung: Volatilitdtsindizes wie VIX und VSTOXX verdichten die impliziten
Volatilitdten eines ganzen Optionsmarkts zu einer einzigen Zahl, die als Stressbarometer
des Aktienmarkts dient. Zweitens der Kostenvergleich: Ob eine Absicherung nach
Abschnitt 8.8 teuer oder billig ist, bemisst sich nicht an der Prédmie in Euro, sondern an
der impliziten Volatilitdt, die sie enthdlt — verglichen mit der eigenen
Volatilitdtserwartung. Drittens die Ereignisanalyse: Aus den impliziten Volatilitdten
verschiedener Laufzeiten lasst sich ablesen, wie viel Bewegung der Markt einem bestimmten

Termin zutraut — eine Information, die etwa vor Zinsentscheiden regelméfig

aufschlussreicher ist als jede Punktprognose.

8.6 Marktinfrastruktur: Margining, zentrales Clearing und
Regulierung

8.6.1 Wie Margins bei Futures funktionieren

Das Margin-System ist die Antwort des Terminmarkts auf sein Grundproblem: Beide
Seiten versprechen kiinftige Leistung, ohne heute zu zahlen. Drei Elemente greifen
ineinander. Erstens die Initial Margin (Ersteinschuss): Bei Eroffnung einer Futures-
Position ist eine Sicherheitsleistung zu hinterlegen — typischerweise 3 bis 12 Prozent des
Kontraktwerts, bemessen an der Volatilitit des Basiswerts. Zweitens das tagliche Mark-
to-Market: Nach jedem Handelstag wird die Position zum Abrechnungspreis bewertet und
der Gewinn oder Verlust dem Margin-Konto gutgeschrieben beziehungsweise belastet —
die Variation Margin in Gleichung (11). Drittens die Maintenance Margin
(Mindesteinschuss): Féllt das Konto unter diese Schwelle, ergeht der Margin Call — die
Aufforderung, das Konto binnen kurzer Frist wieder auf die Initial Margin aufzufiillen;
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andernfalls wird die Position zwangsweise geschlossen.

VM:(Ft—thjj -1 - 1n (11)

Gleichung (11): Die tégliche Variation Margin VM ist die Verdnderung des
Abrechnungspreises F, multipliziert mit dem Kontraktmultiplikator m und der Zahl der

Kontrakte n. Bei einem Indexfuture mit Multiplikator 10 Euro je Punkt und zwei Long-

13 Die impliziten Volatilitdten enthalten neben der Erwartung auch eine Risikopréamie; sie iiberschétzen die
spétere realisierte Volatilitdt im Durchschnitt — ebendiese Differenz vereinnahmt der Stillhalter des Abschnitts
10.
1 Die Initial Margin wird von den Clearingh&usern risikobasiert kalibriert (historische Simulation oder SPAN-
ahnliche Verfahren) und in Stressphasen angehoben — prozyklische Margin-Erhthungen kénnen Zwangsverkéufe

auslosen.



Kontrakten bedeutet ein Tagesverlust des Index von 60 Punkten eine Belastung von 1.200

Euro — noch am selben Abend, nicht erst am Laufzeitende.
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25000 == = —— oo - _—
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20000 === === === e

Maintenance Margin 20.000
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Abbildung 41: Funktionsweise des Margin-Kontos (schematisch): Kontostand bei téglichem
Mark-to-Market, Maintenance-Margin-Schwelle und Wiederauffiillung auf die Initial Margin
nach Margin Calls.

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

Tabelle 67: Margin-Konto einer Long-Position von zwei Indexfutures iiber fiinf Handelstage
(Einstieg 5.000 Punkte, Multiplikator 10 Euro, Initial Margin 7.000 Euro, Maintenance Margin

5.600 Euro)
Tag Abrechnungspreis Verdnderung Variation Margin Kontostand Aktion
(Punkte)

0 5.000 — — 7.000 Kauf, Initial Margin
1 4.970 —30 —600 6.400 —

2 4.900 —70 —1.400 5.000 Margin Call: +2.000
3 4.940 +40 -+800 7.800 —

4 4.850 —90 —1.800 6.000 —

5 4.910 +60 +1.200 7.200 —

Quelle: Eigene Berechnung nach Gleichung (11); Betréige in Euro. Der Kontostand nach Tag 5 entspricht
Einschiissen von 9.000 Euro abziiglich des kumulierten Verlusts von 1.800 Euro.

Abbildung 41 zeigt den Mechanismus schematisch, Tabelle 67 rechnet ihn iiber fiinf
Handelstage durch: Das Konto entwickelt sich mit dem Markt, und erst das Durchbrechen
der Maintenance-Schwelle am Tag 2 16st den Margin Call aus. Die ©6konomische
Kernwirkung des Systems ist die Verwandlung von Kreditrisiko in Liquiditatsrisiko: Da
Verluste téglich beglichen werden, kann sich nie eine grofe unbesicherte Forderung
aufbauen — dafiir muss jeder Teilnehmer jederzeit zahlungsfihig sein. Fiir Investoren folgt
daraus die wichtigste praktische Regel des Futures-Einsatzes: Neben der Initial Margin ist
eine Liquiditéatsreserve filir Variation-Margin-Zahlungen vorzuhalten, damit ein
voriibergehender Kursriickgang nicht zur Zwangsliquidation einer strategisch richtigen
Position fithrt (Telser, 1981).



8.6.2 Zentrale Gegenparteien

Das Margin-System wird von der zentralen Gegenpartei (Central Counterparty, CCP)
verwaltet, die sich per Novation zwischen K&ufer und Verkéufer stellt: Sie wird Verkduferin
gegeniiber jedem Kéaufer und Kéuferin gegeniiber jedem Verkéufer. Kein Marktteilnehmer
muss die Bonitdt seines Handelspartners priifen — er hat nur noch die CCP als
Gegenpartei. Fallt ein Clearing-Mitglied aus, greift eine Verteidigungslinie aus dessen
Margins, einem Ausfallfonds aller Mitglieder und dem Eigenkapital der CCP. Duffie und
Zhu (2011) sowie Loon und Zhong (2014) zeigen die Kehrseiten und Vorteile: Zentrales
Clearing reduziert das bilaterale Kontrahentenrisiko messbar, konzentriert es aber in
wenigen systemrelevanten Institutionen, deren Ausfallsicherheit damit selbst zur

: . 1215
regulatorischen Kernfrage wird.””

8.6.3 Der regulatorische Rahmen seit 2009

Die auf dem G20-Gipfel von Pittsburgh 2009 vereinbarte Reformarchitektur ruht auf vier
Séulen, die in den USA der Dodd-Frank Act (2010) und in Europa die Verordnung EMIR
(2012) umsetzen. Erstens Clearingpflicht: Standardisierte OTC-Derivate — im Besonderen
Zinsswaps und Index-CDS — miissen iiber CCPs gecleart werden. Zweitens Meldepflicht:
Jedes Derivategeschéft ist an ein Transaktionsregister zu melden, was den Aufsehern
erstmals ein Gesamtbild des Marktes verschafft. Drittens Besicherungspflicht: Fiir nicht
geclearte Geschéfte sind Variation Margin und — ab bestimmten Volumina — Initial
Margin auszutauschen; das unbesicherte Geschéft nach Art der AIG ist damit regulatorisch
ausgeschlossen. Viertens Handelspflicht: Hinreichend liquide Kontrakte sind iiber regulierte
Plattformen zu handeln.**°

Fiir Privatanleger und kleinere institutionelle Investoren tritt der Anlegerschutz hinzu:
In Europa regeln MiFID II die Angemessenheits- und Eignungspriifung beim Vertrieb von
Derivaten und die PRIIPs-Verordnung die standardisierten Basisinformationsblétter; die
ESMA hat den Vertrieb von Hebelprodukten an Kleinanleger durch Hebelobergrenzen und
die Pflicht zum Negativsaldoschutz begrenzt. Die Bilanz der Reformen fallt in der Literatur
iiberwiegend positiv aus: Die Transparenz des CDS-Markts hat sich deutlich erhoht, die
Besicherungsquoten sind gestiegen, und die Konzentration des Kontrahentenrisikos in
CCPs wird durch Stresstests und Abwicklungsregime flankiert (Loon und Zhong, 2014).

Tabelle 68 fasst den Rahmen zusammen.

2% Novation bezeichnet den rechtlichen Vorgang, durch den der urspriingliche Vertrag zwischen Kaufer und
Verkaufer durch zwei Vertrage mit der zentralen Gegenpartei ersetzt wird.

26 11 der EU gelten neben EMIR die MiFID-ITI/MiFIR-Regeln fiir Handel und Transparenz sowie fiir
Verbriefungspositionen die Verbriefungsverordnung mit Risikoselbstbehalt (Retention) von mindestens 5 Prozent.



Tabelle 68: Die vier Sdulen der Derivateregulierung nach 2008

Saule Regelwerk (USA / EU) Kerninhalt Wirkung fiir Investoren

Clearingpflicht Dodd-Frank / EMIR, standardisierte OTC-Derivate geringeres Kontrahentenrisiko,
iiber zentrale Gegenparteien Margin-Pflichten

Meldepflicht Dodd-Frank / EMIR, Meldung aller Geschéfte an hohere Markttransparenz
Transaktionsregister

Besicherung BCBS-IOSCO / EMIR Variation und Initial Margin ~ unbesicherte OTC-Positionen

fiir nicht geclearte Geschifte  ausgeschlossen
Dodd-Frank / MiFID II, Plattformhandel;

PRIIPs

Handels- und Schutzstandards im Vertrieb

Anlegerschutz Eignungspriifung, an Nichtprofessionelle
Produktinformation,
Hebelgrenzen

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Dodd-Frank Act (2010), EMIR (2012) und MiFID II

(2014).

8.6.4 Marktgroflen und Teilnehmer

Ein Gefiihl fiir die Dimensionen vervollstandigt das Bild. Der aufterborsliche Derivatemarkt
Bank fiir

Nominalwerte in der Groéfsenordnung von 700 Billionen US-Dollar — ein Vielfaches der

umfasst nach den Statistiken der Internationalen Zahlungsausgleich

jahrlichen Weltwirtschaftsleistung. Die Zahl taugt fiir Schlagzeilen, aber nicht zur
Der

Wiederbeschaffungswerte — liegt bei kaum einem Fiinfzigstel davon, und nach Netting

Risikomessung;: Bruttomarktwert —  die  Summe der tatséchlichen
und Besicherung verbleibt ein Bruchteil dessen als tatsdchliches Kreditexposure. Vier
Fiinftel des Nominalvolumens entfallen auf Zinsderivate — iiberwiegend Zinsswaps
zwischen Banken und institutionellen Investoren —, gefolgt von Wéhrungs-, Kredit- und
Aktienderivaten. Auf der borslichen Seite zdhlen die grofen Terminborsen Milliarden
gehandelter Kontrakte pro Jahr; bemerkenswert ist der seit den 2010er-Jahren stark
gewachsene Anteil der Privatanleger im Optionshandel, im Besonderen in kurzlaufenden
Indexoptiomen.217

Er lebt vom

Zusammentreffen unterschiedlicher Motive. Unternehmen sichern Wahrungs-, Zins- und

Die Teilnehmerstruktur erkldrt, warum der Markt funktioniert:

Rohstoffrisiken ihres operativen Geschifts; Banken vermitteln und stellen als Market
Maker Liquiditét;

Verpflichtungen; Fondsmanager setzen Allokationsentscheidungen um; Spekulanten und

Versicherer und Pensionskassen steuern die Duration ihrer

Arbitrageure iibernehmen die Risiken, die andere abgeben wollen, und halten die Preise
konsistent. Kein Motiv ist verzichtbar — ohne Spekulanten fénde der Absicherer keinen

Gegenpart, ohne Absicherer hitte der Markt keinen volkswirtschaftlichen Anker (Working,
1953; Stulz, 2004).

" Die Marktstatistiken der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) erscheinen halbjéhrlich;
Nominalwerte und Bruttomarktwerte des OT'C-Markts sind dort nach Risikokategorien aufgeschliisselt.



8.6.5 Besicherung im bilateralen Geschéft: Netting und Collateral

Auch auflerhalb der zentralen Gegenparteien ist das OTC-Geschéft heute hochgradig
standardisiert. Die rechtliche Grundlage bildet der Rahmenvertrag der International Swaps
and Derivatives Association (ISDA) samt den zugehorigen Definitionen (ISDA, 2006),
unter dem alle Einzelgeschéfte zweier Parteien zu einer einzigen Vertragsbeziehung
gebilindelt werden. Sein wichtigster Mechanismus ist das Close-out-Netting: Fallt eine
Partei aus, werden sémtliche gegenseitigen Forderungen zu einem einzigen Saldo verrechnet
— aus Bruttoforderungen in Milliardenhche wird eine Nettoforderung, die typischerweise
nur einen Bruchteil betrigt. Ergénzend regelt das Credit Support Annex den laufenden
Austausch von Sicherheiten: Die Partei, gegen die sich der Marktwert entwickelt hat, stellt
Barmittel oder erstklassige Anleihen — das bilaterale Gegenstiick zur Variation Margin
der Bérse aus Abschnitt 8.6.1.%"

Seit den Besicherungspflichten der Reformen aus Abschnitt 8.6.3 ist dieser Apparat
nicht mehr Kiir, sondern Pflicht. Fiir Investoren, die OTC-Derivate einsetzen — und sei
es nur der Wahrungs-Forward aus Abschnitt 8.9.5 —, hat das zwei praktische
Konsequenzen: Sie benotigen die Vertrags- und Sicherheiteninfrastruktur, bevor sie das
erste Geschéft schliefsen, und sie miissen wie beim Future Liquiditéat fiir Sicherheitenabrufe
vorhalten. Der Unterschied zwischen borslichem und aufterborslichem Geschéft ist damit
heute weniger ein Unterschied des Risikos als einer der Standardisierung und des operativen

Aufwands.

8.7 Kreditderivate: CDS, CDO und CLO

8.7.1 Der Credit Default Swap

Der Credit Default Swap iibertrigt das reinste aller Anleiherisiken: den Ausfall des
Schuldners. Der Sicherungsnehmer (Protection Buyer) zahlt eine laufende Prémie — den
CDS-Spread in Basispunkten auf den Nominalbetrag —, der Sicherungsgeber (Protection
Seller) leistet bei Eintritt eines definierten Kreditereignisses: Insolvenz, Zahlungsausfall
oder Restrukturierung. Die Konstruktion entspricht einer Kreditausfallversicherung mit
einem wesentlichen Unterschied: Der Kéaufer muss die zugrunde liegende Anleihe nicht
besitzen. Gleichung (12) gibt die Zahlung im Kreditereignis an, Gleichung (13) die zentrale
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Bewertungsintuition:

Zahlung im Kreditereignis = (1 — R) - N (12)

18 Das Credit Support Annex (CSA) ist der Besicherungsanhang zum ISDA-Rahmenvertrag; es regelt
Schwellenwerte, Mindesttransferbetréige und die zuléssigen Sicherheiten.

29 Kreditereignisse werden seit 2009 nicht bilateral, sondern durch die Determinations Committees der ISDA
verbindlich festgestellt; die Recovery wird in einer zentralen Auktion ermittelt.



Gleichung (12): Der Sicherungsgeber zahlt den Nominalbetrag N abziiglich der
Verwertungsquote R (Recovery Rate). Bei einem Nominal von 10 Millionen Euro und einer
Recovery von 40 Prozent — dem Marktstandard fiir vorrangige unbesicherte Titel —
flieken 6 Millionen Euro; der Sicherungsnehmer ist so gestellt, als héitte er die Anleihe zum

Nennwert verkauft.
s~ (1—R)-PD (13)

Gleichung (13): In erster Naherung entspricht der faire CDS-Spread s dem erwarteten
jahrlichen Verlust — Ausfallwahrscheinlichkeit PD mal Verlustquote (1 — R). Die
Beziehung lisst sich in beide Richtungen lesen: Ein Spread von 150 Basispunkten bei 40
Prozent Recovery impliziert eine risikoneutrale jéhrliche Ausfallwahrscheinlichkeit von
0,015/0,6 = 2,5 Prozent. Duffie (1999) und Hull und White (2000) entwickeln die exakte
Bewertung, bei der der Barwert der Pramienzahlungen dem Barwert der erwarteten

Ausfallzahlung gleichgesetzt wird.
AV ~ As - RPVOI - N (14)

Gleichung (14): Vor einem Kreditereignis reagiert der Marktwert einer CDS-Position
niherungsweise linear auf Spread-Anderungen As; der Risky PVO01 (RPVO01) ist der
Barwert eines Basispunkts laufender Primie i{iber die Restlaufzeit — bei fiinf Jahren
Restlaufzeit typischerweise etwa 4 bis 4,5. Gleichung (14) ist das Arbeitspferd des
Anleiheninvestors in Abschnitt 8.9: Sie {ibersetzt Bonitédtsverschlechterung in

Absicherungsgewinn.

Der CDS-Spread hat sich neben dem Rating als zweiter, marktbasierter Bonitdtsmafstab
etabliert — mit dem Vorteil téaglicher Aktualisierung. Blanco, Brennan und Marsh (2005)
zeigen, dass der CDS-Markt neue Kreditinformationen schneller verarbeitet als der
Anleihemarkt: Der Spread lduft der Anleiherendite in der Preisfindung voraus. Fiir
Investoren ist der CDS damit doppelt niitzlich — als Absicherungsinstrument und als

Frihwarnindikator.

8.7.2 CDO und CLO: tranchiertes Kreditrisiko

Collateralized Debt Obligations (CDO) und Collateralized Loan Obligations (CLO)
biindeln nicht ein einzelnes Kreditrisiko, sondern ein Portfolio — typischerweise 100 bis
300 Anleihen oder syndizierte Unternehmenskredite — und schneiden dessen Verluste in
Tranchen: Die Equity-Tranche tragt die ersten Verluste (typisch 0 bis 3 Prozent des
Portfolios), es folgen Mezzanine-Tranchen, und die Senior-Tranche wird erst getroffen,

wenn die nachrangigen Tranchen aufgezehrt sind. Aus einem Portfolio mittlerer Bonitét



entstehen so Wertpapiere sehr unterschiedlicher Risikoklassen — von hochspekulativ bis

(nominell) erstklassig. Tabelle 69 zeigt die typische Struktur eines CLO.”*

Tabelle 69: Typische Kapitalstruktur eines CLO (vereinfacht)

Tranche Anteil Rating (typisch) Verlustpuffer Risikocharakter
darunter
Senior (AAA) 60-65 % AAA 35-40 % getroffen erst nach Ausfall
aller nachrangigen Tranchen
Mezzanine 20-25 % AA bis BB 815 % stark korrelationssensitiv
Equity (First Loss) 8-10 % ohne 0% trigt die ersten Ausfille,
eigenkapitaldhnlich

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Longstaff und Rajan (2008) sowie Cordell, Roberts und
Schwert (2023).

Die Bewertung der Tranchen in Tabelle 69 héngt an einer Grofe, die bei Einzeltiteln keine
Rolle spielt: der Ausfallkorrelation. Fallen Kredite unabhéingig voneinander aus, ist die
Senior-Tranche praktisch unverwundbar; fallen sie gemeinsam aus — etwa weil eine
Rezession alle Schuldner gleichzeitig trifft —, reichen die Verluste bis nach oben. Coval,
Jurek und Stafford (2009) haben gezeigt, dass genau hier der Konstruktionsfehler der
Hypotheken-CDOs vor 2008 lag: Die Ratings unterstellten Korrelationen, die im
landesweiten Immobilienabschwung weit iibertroffen wurden, und Senior-Tranchen
verhielten sich wie Katastrophenanleihen auf das Gesamtsystem — bewertet wie
erstklassige Unternehmensanleihen. Benmelech und Dlugosz (2009) dokumentieren das
Ausmafs der anschliefsenden Herabstufungen.

Dass die Struktur selbst nicht das Problem ist, zeigt der CLO-Markt: Verbriefungen
syndizierter Unternehmenskredite haben die Finanzkrise und die Pandemie-Rezession mit
bemerkenswert geringen Verlusten in den bedienten Tranchen iiberstanden; Cordell,
Roberts und Schwert (2023) errechnen fiir Post-Krisen-CLOs durchweg positive
risikoadjustierte Renditen der Eigenkapitaltranchen und minimale Ausfélle der Senior-
Tranchen. Die Erkenntnisse aus 2008 — Risikoselbstbehalt der Emittenten, konservativere
Strukturen, bessere Daten — haben aus dem Krisenprodukt eine etablierte Anlageklasse

fiir institutionelle Anleiheninvestoren gemacht.

8.7.3 Index-CDS und die CDS-Anleihe-Basis

Zwischen Einzeltitel-CDS und Tranche steht das liquideste Kreditderivat tiberhaupt: der
Index-CDS. Die iTraxx-Indizes in Europa und die CDX-Indizes in Nordamerika biindeln
je 125 gleichgewichtete Referenzschuldner; der Handel des Index kauft oder verkauft

Absicherung auf das gesamte Portfolio in einem einzigen Geschift. Die Standardisierung

20 Der Begriff CDO umfasst als Oberbegriff auch die CLO; im Marktgebrauch steht CDO héufig fiir die (nach
2008 weitgehend verschwundenen) Verbriefungen von Hypothekenanleihen, CLO fiir die weiterhin aktiven
Verbriefungen syndizierter Unternehmenskredite.



hat aus dem Kreditrisiko eine handelbare Marktgrofse gemacht: Der Index-Spread ist das
Kreditbarometer, das Marktkommentare zitieren, und das Instrument, mit dem
Portfoliomanager ihr Kreditexposure taktisch steuern — die Anwendung, die Abschnitt
8.9.3 aufnimmt.**!

Die Existenz zweier Mérkte fiir dasselbe Risiko — Anleihe und CDS — schafft eine
beobachtbare Grofe mit eigenem Informationsgehalt: die CDS-Anleihe-Basis, die Differenz
zwischen dem CDS-Spread und dem Renditeaufschlag der Anleihe. In ruhigen Mérkten
halt Arbitrage die Basis nahe null. In Stressphasen wird sie deutlich negativ — in der
Finanzkrise 2008/09 bei Investment-Grade-Titeln zeitweise um mehrere Hundert
Basispunkte —, weil die Arbitrage Bilanz und Refinanzierung bindet, die genau dann
knapp sind (Bai und Collin-Dufresne, 2019). Fiir den Anleiheninvestor ist die Basis damit
doppelt lesbar: als Mak fiir die Anspannung des Finanzsystems und als Renditequelle fiir

den, der in der Krise Liquiditéit bereitstellen kann.

8.7.4 Der Merton-Blick: Kreditrisiko als Optionsposition

Dass Options- und Kreditwelt auf demselben theoretischen Fundament ruhen, hat Merton
(1974) in einer der elegantesten Einsichten der Finanzokonomie gezeigt. Die Aktionére
eines verschuldeten Unternehmens halten ©6konomisch einen Call auf dessen
Vermogenswerte mit dem Schuldenstand als Basispreis: Ubersteigt der Unternehmenswert
am Falligkeitstag die Schulden, iiben sie aus und behalten die Differenz; andernfalls
iiberlassen sie das Unternehmen den Glaubigern — die Haftungsbeschrinkung ist das
Optionsrecht. Spiegelbildlich halten die Glaubiger eine sichere Forderung abziiglich eines
verkauften Puts auf das Unternehmensvermégen: Der Renditeaufschlag einer
Unternehmensanleihe ist die Pramie fiir diesen impliziten Stillhalter — Kreditrisiko ist eine
Optionsposition, unabhéngig von der Bezeichnung.222

Diese Sichtweise ist von erheblichem praktischem FErtrag. Sie erklart, warum
Anleihenkurse und CDS-Spreads auf dieselben Grofen reagieren wie Optionspreise —
Verschuldungsgrad und Volatilitdt der Aktiva —, und sie liefert marktbasierte
Friihwarnindikatoren: Aus Aktienkurs und Aktienvolatilitit lasst sich die Distanz eines
Schuldners zum Ausfall schitzen, lange bevor Ratings reagieren. Fiir den Anleiheninvestor
schliefft sich damit der Zusammenhang dieses Kapitels: Mit der Optionslogik der
Abschnitte 8.2 und 8.5 beherrscht, versteht auch sein Kreditportfolio besser — er hélt,
ohne je eine Option gehandelt zu haben, ein Buch (Portfolio) verkaufter Puts auf die

Vermogenswerte seiner Schuldner.

2 Die européischen iTraxx-Indizes und die nordamerikanischen CDX-Indizes werden halbjéhrlich neu

zusammengesetzt (,gerollt“); die Hauptserien umfassen 125 Investment-Grade-Schuldner.
222 Auf dem Merton-Modell beruhen die marktbasierten Ausfallmafe kommerzieller Anbieter ebenso wie die

Distance-to-Default-Kennzahlen der Zentralbanken und Aufseher.



8.8 Der Nutzen fiir den Aktieninvestor: Absicherung,
Renditeprofile und Hebel

8.8.1 Rechenbeispiel Absicherung: der Protective Put

Der wichtigste Nutzen von Derivaten fiir den Aktieninvestor ist die Trennung von
Marktteilnahme und Verlustrisiko. Das Grundinstrument ist der Protective Put: Zum
Aktienbestand wird eine Verkaufsoption erworben, die das Recht verbrieft, zum Basispreis
zu verkaufen — eine Versicherung mit Selbstbehalt. Ein durchgerechnetes Beispiel: Ein
Investor hélt ein indexnahes Aktiendepot von 1.000.000 Euro bei einem Indexstand von
5.000 Punkten. Er fiirchtet auf Jahressicht einen schweren Kursriickgang, will aber
investiert bleiben. Er kauft Puts mit Basispreis 4.750 — 95 Prozent des Indexstands —
und Laufzeit ein Jahr. Bei einem Kontraktmultiplikator von 10 Euro je Indexpunkt deckt
ein Kontrakt 50.000 Euro ab; fiir die Vollabsicherung sind 20 Kontrakte notig. Das Modell
aus Abschnitt 8.5 liefert fiir diesen Put einen Preis von 223,1 Punkten, die Absicherung
kostet also 223,1 - 10 - 20 = 44.625 Euro oder 4,46 Prozent des Depotvverts.223

Damit ist das Ergebnisprofil vollstdndig bestimmt. Im schlechtesten Fall — der Index
fallt beliebig tief — verkauft der Investor effektiv zu 4.750: Depotwert 950.000 Euro minus
Pramie, also rund 905.400 Euro. Mehr als 9,5 Prozent kann er nicht verlieren, gleichgiiltig
wie tief der Markt féllt. Steigt der Index dagegen um 10 Prozent, verféllt der Put wertlos,
und dem Investor bleiben 1.100.000 minus 44.625, also rund 1.055.400 Euro — er
partizipiert voll, um die Pramie geschmaélert. Tabelle 70 stellt die Szenarien gegeniiber,
Abbildung 42 zeigt das Profil.

223 Alle Optionspreise dieses Abschnitts sind mit dem Modell aus Abschnitt 5 berechnet (Zins 3 Prozent,
Dividendenrendite 2,5 Prozent, Volatilitdt 18 Prozent, Laufzeit ein Jahr); Transaktionskosten und Steuern bleiben
unberiicksichtigt.
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Abbildung 42: Ergebnisprofil des Protective Put zum Laufzeitende: Aktienbestand, Long Put
(Basispreis 95 Prozent) und kombinierte Position; die Verlustuntergrenze entsteht durch den
Put, die Pramie verschiebt das Profil nach unten.

Quelle: Eigene Darstellung.

Tabelle 70: Protective Put auf ein Depot von 1.000.000 Euro: FErgebnis nach einem Jahr
(Basispreis 4.750, Préamie 44.625 FEuro)

Index in einem Jahr Depot ohne Wert der Puts Depot mit Rendite mit

Absicherung Absicherung Absicherung
3.500 (—30 %) 700.000 250.000 905.375 —9,5 %
4.000 (—20 %) 800.000 150.000 905.375 —9,5 %
4.750 (=5 %) 950.000 0 905.375 —9,5 %
5.000 (£0 %) 1.000.000 0 955.375 —4,5 %
5.500 (+10 %) 1.100.000 0 1.055.375 +5,5 %
6.000 (20 %) 1.200.000 0 1.155.375 +15,5 %

Quelle: Figene Berechnung mit dem Bewertungsmodell aus Abschnitt 8.5; Betrége in Euro, gerundet.

Die Zahlen der Tabelle 70 machen den Charakter der Absicherung deutlich: Sie ist keine
Renditequelle, sondern ein Tausch — der Investor gibt in allen freundlichen Szenarien 4,5
Prozentpunkte Rendite ab und erhélt dafiir die Gewissheit, in keinem Szenario mehr als
9,5 Prozent zu verlieren. Ob dieser Tausch lohnt, hingt von der Risikotragfihigkeit ab:
Fiir einen Investor, der einen Verlust {iber 10 Prozent nicht tragen kann — etwa wegen
aufsichtlicher Vorgaben oder naher Verbindlichkeiten —, ersetzt der Put den sonst nétigen
Verkauf des halben Depots; er kauft Risikotragfihigkeit, nicht Rendite. Wegen der in
Abschnitt 8.5.3 gezeigten Versicherungspramie im Skew gilt zugleich: Dauerhafte
Vollabsicherung ist langfristig teuer; empirisch kostet sie einen erheblichen Teil der

Aktienrisikopramie (Israelov und Nielsen, 2015).



8.8.2 Renditeprofile formen: Covered Call und Collar

Dieselben Grundformen erzeugen auch das umgekehrte Profil. Der Covered Call —
Aktienbestand plus verkaufte Kaufoption — tauscht Kurschancen oberhalb des
Basispreises gegen sofortige Préamieneinnahme: Der Investor verzichtet auf die seltenen
groffen Anstiege und vereinnahmt dafiir regelmifig die Volatilitdtspramie, die
Optionskédufer zahlen. Whaley (2002) zeigt fiir die systematische Covered-Call-Strategie
auf den S&P 500 (den BXM-Index) aktiendhnliche Renditen bei deutlich geringerer
Schwankung iiber lange Zeitraume. Die Kombination beider Ideen ist der Collar: Der
Verkauf eines Calls oberhalb des Markts finanziert den Kauf des Puts unterhalb —
Absicherung zum Nulltarif, bezahlt mit der Obergrenze. Abbildung 43 stellt beide Profile
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Abbildung 43: Renditeprofile von Covered Call (links) und Collar (rechts) zum Laufzeitende
im Vergleich zum reinen Aktienbestand.
Quelle: Eigene Darstellung.

Abbildung 43 illustriert den allgemeinen Punkt: Mit den Grundformen aus Abschnitt 8.2
lasst sich das Renditeprofil eines Aktienbestands nahezu beliebig formen — Untergrenze,
Obergrenze, Pramieneinnahme oder Kombinationen. Derivate erweitern damit den
Entscheidungsraum des Investors von der bindren Entscheidung iiber eine Investition hin
zur Gestaltung des Auszahlungsprofils entsprechend der eigenen Risikotragfihigkeit®.

Ein Zahlenbeispiel macht den Collar konkret: Der Investor aus Abschnitt 8.8.1 kauft
den Put mit Basispreis 4.750 fiir 223,1 Punkte und verkauft zugleich Calls mit Basispreis
5.350; das Bewertungsmodell aus Abschnitt 8.5 liefert fiir diesen Call eine Pramie von rund

225 Punkten. Die Nettokosten der Absicherung sinken damit von 4,46 Prozent auf nahezu

224 Beim Collar finanziert die verkaufte Kaufoption die gekaufte Verkaufsoption; bei geeigneter Wahl der

Basispreise ist die Nettopramie null (Zero-Cost-Collar).



null — dafiir endet die Partizipation bei plus 7 Prozent. Der Investor hat sein
Jahresergebnis auf die Spanne von etwa minus 5 bis plus 7 Prozent eingegrenzt, ohne
laufende Kosten: die Bandbreite eines Mischportfolios mit dem Bestand eines

Aktienportfolios.

8.8.3 Rechenbeispiel Hebel: Futures und Optionen als
Kapitalverstarker

Die zweite Nutzenquelle ist der Hebel — dieselbe Eigenschaft, die in Abschnitt 8.2 als
Gefahr eingefiihrt wurde, gezielt eingesetzt. Ein Rechenbeispiel mit Futures: Ein Investor
mit 10.000 Euro Kapital erwartet steigende Kurse und kauft zwei Indexfutures zum Stand
5.000 (Multiplikator 10 Euro, Kontraktwert je 50.000 Euro). Sein Marktexposure betréigt
100.000 Euro — das Zehnfache des Kapitals; als Initial Margin sind nach Abschnitt 8.6
nur 7.000 Euro gebunden. Steigt der Index um 5 Prozent auf 5.250, gewinnt er 250 - 10 -
2 = 5.000 Euro — 50 Prozent auf sein Kapital. Fallt der Index um 5 Prozent, verliert er
ebenso 50 Prozent, und die Variation-Margin-Zahlungen aus Gleichung (11) fordern den
Verlust téglich in bar; nach Gleichung (11) bedeutet bereits ein Tagesverlust von 60
Indexpunkten eine Belastung von 1.200 Euro. Der Hebel wirkt exakt symmetrisch —
verstirkte Chance gegen verstérktes, tagliches realisiertes Risiko.*

Optionen hebeln asymmetrisch. Der Call aus dem Zahlenbeispiel des Abschnitts 8.5
kostet 6,37 bei einem Kurs von 100: Fiir ein Zehntel des Kapitaleinsatzes erhélt der Kaufer
iiber die Halfte der Kursbewegung — sein maximaler Verlust bleibt aber auf die Préamie

begrenzt. Die Hebelwirkung misst die Elastizitdt in Gleichung (15):
N=A4-5,/C (15)

Gleichung (15): Die Elastizitdt © (Omega) gibt an, um wie viel Prozent der Optionspreis
steigt, wenn der Basiswert um ein Prozent zulegt — Delta mal Kurs, geteilt durch den
Optionspreis. Fiir den Call des Zahlenbeispiels: Q = 0,570 - 100 / 6,37 = 9 — die Option
bewegt sich rund neunmal so stark wie die Aktie. Bei aus dem Geld liegenden Optionen

steigt () weiter, zugleich wéchst die Wahrscheinlichkeit des Totalverlusts der Pramie.

Der 0©konomische Wert des Hebels liegt weniger in der Spekulation als in der
Kapitaleffizienz. Eine {iber Futures statt iiber Aktien gehaltene Indexposition bindet ein
Zehntel des Kapitals und kann den Rest verzinslich anlegen oder fiir andere Zwecke nutzen
— nach Abschnitt 8.4.2 repliziert Future plus Geldmarktanlage die Indexanlage nahezu
perfekt. Institutionelle Investoren steuern so ihre Allokation: Eine taktische Verschiebung
von zwei Prozentpunkten zwischen Aktien und Anleihen kostet iiber Futures Bruchteile

der Transaktionskosten des Kassamarkts und ist in Minuten umgesetzt. Der Hebel ist hier

% Der Hebel von 14,3 ergibt sich als Kontraktwert 50.000 geteilt durch die Initial Margin 3.500; er variiert mit
den von der Borse festgesetzten Margin-Sétzen.
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nicht renditeverstidrkend, sondern ein Instrument, das Kapitaleinsatz und

Exposuresteuerung entkoppelt (Stulz, 2004).

8.8.4 Varianten der Absicherung im Vergleich

Der Protective Put des Abschnitts 8.8.1 ist die reinste, aber nicht die einzige Form der
Absicherung, und die Alternativen unterscheiden sich in Kosten und Schutzprofil erheblich.
Der vollstindige Verkauf iiber Futures nimmt das Marktrisiko ganz heraus — er kostet
keine Pramie, gibt aber auch jede Aufwéartschance auf: 6konomisch ein Wechsel in den
Geldmarkt, nur billiger und schneller als der Verkauf der Bestinde. Der Collar aus
Abschnitt 8.8.2 senkt die Pramie auf bis zu null, bezahlt mit der Obergrenze. Der Put-
Spread — Kauf des Puts bei 95, Verkauf eines Puts bei 80 — halbiert die Kosten ungefahr
und schiitzt in der Zone zwischen beiden Basispreisen, ldsst Extremverluste aber wieder
offen. Und die Teilabsicherung — etwa nur die Hélfte des Depots nach Abschnitt 8.8.1 zu
sichern — skaliert Kosten und Schutz linear. Welche Variante angemessen ist, folgt aus
der Frage, wogegen sich der Investor eigentlich schiitzt: gegen jeden Riickgang, gegen den
Bereich mittlerer Verluste oder nur gegen die Katastlrophe.226

Die empirische Literatur mahnt zur Kostenwahrheit. Israelov und Nielsen (2015)
zeigen, dass die rollierende Vollabsicherung mit Puts iiber lange Zeitrdume einen grofien
Teil der Aktienrisikopramie aufzehrt — die Versicherungspramie des Skews aus Abschnitt
8.5.3 wirkt Jahr fiir Jahr. Umgekehrt belegt die Literatur zu Stillhalterstrategien (Whaley,
2002; Bakshi und Kapadia, 2003), dass das Vereinnahmen ebendieser Préamie systematisch
entlohnt wird. Daraus folgt die vielleicht wichtigste Regel dieses Kapitels: Absicherung ist
ein Instrument fiir definierte Situationen — erhdéhte Verwundbarkeit, konzentrierte
Positionen, nahe Verbindlichkeiten —, mnicht ein Dauerzustand; ein dauerhafter

Absicherungsbedarf zeigt zu viel Risiko im Grundbestand an.

8.8.5 Cash-Secured Puts: der planvolle Einstieg

Eine letzte Anwendung verdient Erwdhnung, weil sie die Stillhalterseite fiir konservative
Investoren erschliefst: der durch Barmittel gedeckte Verkauf von Puts. Ein Investor, der
eine Aktie ohnehin kaufen moéchte — aber lieber unter dem aktuellen Kurs —, verkauft
einen Put mit Basispreis auf seinem Wunschniveau und hélt den Kaufpreis in bar vor.
Féllt der Kurs unter den Basispreis, wird ihm die Aktie angedient: Er kauft, was er kaufen
wollte, zum Zielkurs, zusétzlich verbilligt um die Pramie. Bleibt der Kurs dariiber, behéilt
er die Primie als Entgelt fiirs Warten. Uber die Put-Call-Paritit aus Gleichung (5) ist die

26 Beim Put-Spread wird der Schutz nach unten durch den Verkauf eines tieferen Puts begrenzt; die
eingenommene Pramie senkt die Kosten, unterhalb des tieferen Basispreises ist das Depot wieder ungeschiitzt.
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Position 6konomisch der Covered Call des Abschnitts 8.8.2 — dieselbe Pramienquelle in
anderer Verpackung.?*’

Die Grenzen sind dieselben wie bei jedem Stillhaltergeschéft: In einem schweren
Kursrutsch kauft der Investor zum Basispreis, was am Markt inzwischen deutlich billiger
zu haben ware — die Préamie mildert, aber verhindert das nicht. Die Strategie taugt deshalb
nur fiir Titel, die der Investor zu diesem Preis wirklich halten will, in Stiickzahlen, die seine
Allokation vertragt. Unter dieser Bedingung aber verwandelt sie die Versicherungspramie
des Abschnitts 8.5.3 von einem Kostenfaktor in eine Ertragskomponente — der Investor

steht auf der Seite, an die die Absicherer zahlen.

8.9 Der Nutzen fiir den Anleiheninvestor: Zins- und
Kreditrisikosteuerung

8.9.1 Zinsrisiko: Duration nach MaR

Der Anleiheninvestor triagt zwei Risiken: das Zinsrisiko — steigende Renditen driicken die
Kurse — und das Kreditrisiko — die Bonitéit des Schuldners verschlechtert sich oder er
fallt aus. Fiir beide existiert das passende Derivat. Das Zinsrisiko steuern Zinsfutures und
Zinsswaps: Zur Senkung der Portfolioduration werden Anleihefutures verkauft, statt
Bestédnde zu verdufiern; zur Erh6hung werden sie gekauft. Die Anpassung ist in Minuten
umgesetzt, kostet Bruchteile der Kassakosten und lasst den Bestand — samt seiner
steuerlichen und bilanziellen Behandlung — unberiihrt. Versicherer und Pensionskassen
verlangern so die Duration ihrer Aktiva an die ihrer Verbindlichkeiten heran (Liability-
Driven Investing), ohne den gesamten Bestand umzuschichten.”*®

Auch hier hilft ein Zahlenbeispiel: Ein Portfolio von 50 Millionen Euro mit Duration 8
verliert bei einem Zinsanstieg um einen Prozentpunkt rund 4 Millionen Euro. Soll die
Duration auf 4 halbiert werden, verkauft der Manager Anleihefutures mit einem Gegenwert
von rund 25 Millionen Euro — beim Euro-Bund-Future mit einem Kontraktwert um
130.000 Euro und ahnlicher Duration also rund 190 Kontrakte. Die Transaktion bindet nur
die Initial Margin, ist innerhalb von Minuten umgesetzt und ebenso schnell reversibel,

wenn sich die Zinseinschatzung dndert.

227 Cash-Secured bedeutet, dass der Stillhalter den vollen Kaufpreis in liquiden Mitteln vorhélt; die Position
enthélt damit keinen Hebel und keinen Nachschussbedarf.

?*% Die Duration misst die prozentuale Preisdnderung einer Anleihe bei einer Zinséinderung um einen
Prozentpunkt; Zinsfutures erlauben ihre Steuerung ohne Umschichtung des Bestands.



8.9.2 Rechenbeispiel: Absicherung gegen Bonitidtsverschlechterung mit
CDS

Das Kreditrisiko {ibernimmt der CDS aus Abschnitt 8.7. Ein durchgerechnetes Beispiel:
Ein Investor hilt Unternehmensanleihen eines Automobilherstellers im Nennwert von 10
Millionen Euro, Restlaufzeit fiinf Jahre. Die Anleihen rentieren attraktiv, doch der Investor
sieht Frithwarnzeichen — schwache Absatzzahlen, steigende Verschuldung — und fiirchtet
eine Herabstufung, will die Titel aber nicht verkaufen, etwa weil der Markt eng ist oder
stille Reserven realisiert wiirden. Er kauft CDS-Absicherung iiber 10 Millionen Euro
Nominal auf fiinf Jahre zum Spread von 150 Basispunkten. Kosten: 150.000 Euro jahrlich,
zahlbar vierteljahrlich — der Preis dafiir, dass das Ausfallrisiko vollstindig beim
Sicherungsgeber liegt.**’

Nun treffen die Befiirchtungen ein: Binnen eines Jahres stuft die Agentur den Schuldner
um zwei Stufen herab, der Filinfjahres-Spread weitet sich von 150 auf 350 Basispunkte, und
der Kurs der Anleihen fillt um rund 8 Prozent — ein Buchverlust von 800.000 Euro. Die
CDS-Position gewinnt spiegelbildlich: Nach Gleichung (14) betréigt der Marktwertgewinn
bei einem RPV01 von 4,3 rund (0,035 — 0,015) - 4,3 - 10.000.000 = 860.000 Euro. Der
Investor kann die Absicherung mit Gewinn glattstellen oder weiterlaufen lassen; kommt es
spéter zum Ausfall, zahlt der Sicherungsgeber nach Gleichung (12) bei 40 Prozent Recovery

6 Millionen Euro. Tabelle 71 stellt die Szenarien zusammen.

Tabelle 71: CDS-Absicherung von 10 Millionen Euro Unternehmensanleihen: Szenarien nach
einem Jahr (Spread bei Abschluss 150 Basispunkte, RPV01 4,3, Recovery 40 Prozent)

Szenario nach einem Jahr Anleihenposition CDS-Position Nettoergebnis
Bonitét stabil (Spread 150 +0 —150.000 (Prémie) —150.000
Bp.)

Herabstufung (Spread 350 —800.000 +860.000 — 150.000 —90.000
Bp.)

Ausfall (Recovery 40 %) —6.000.000 +6.000.000 — 150.000 —150.000
Erholung (Spread 100 Bp.) -+200.000 —215.000 — 150.000 —165.000

Quelle: Eigene Berechnung nach den Gleichungen (12) und (14); Betrége in Euro, gerundet; Anleihenposition als
Kursénderung ohne laufende Verzinsung,.

Tabelle 71 zeigt das Wesen der Absicherung: In jedem Szenario liegt das Nettoergebnis
nahe der gezahlten Pridmie — der Investor hat das Kreditrisiko gegen einen festen,
kalkulierbaren Betrag getauscht und behilt zugleich Anleihe, Kupon und Stimmrechte im
Restrukturierungsfall. Er hat sein Kreditrisiko verkauft, ohne seine Anleihe zu verkaufen.
Genau diese Trennung — Eigentum hier, Risiko dort — ist die Kerninnovation der

Kreditderivate; sie erkliart, warum Banken, Versicherer und Fondsmanager den CDS trotz

2 Das Beispiel unterstellt, dass CDS auf den Schuldner in ausreichender Liquiditét verfiigbar sind; fiir kleinere
Emittenten ohne CDS-Markt kann ersatzweise ein Index-CDS (iTraxx, CDX) als Ndherungsabsicherung dienen,
mit entsprechendem Basisrisiko.
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seiner Krisengeschichte weiter als Standardinstrument einsetzen (Minton, Stulz und
Williamson, 2009).

8.9.3 Weitere Einsatzfelder im Anleihenportfolio

Jenseits der Einzeltitelabsicherung dienen Kreditderivate dem Anleiheninvestor in drei
weiteren FEinsatzfeldern. Erstens der taktischen Steuerung: Index-CDS auf iTraxx oder
CDX erlauben, das Kreditexposure des Gesamtportfolios binnen Minuten zu senken oder
zu erhohen — deutlich schneller und billiger, als Hunderte Einzelanleihen zu handeln.
Zweitens dem FErtragsersatz: Soll Kreditrisiko iibernommen werden, ohne dass die
gewlinschte Anleihe verfiighar ist — weil sie nicht existiert oder illiquide ist —, kann als
Sicherungsgeber im CDS auftreten und die Prdmie vereinnahmen: eine synthetische
Unternehmensanleihe. Drittens der Informationsnutzung: Der CDS-Spread liefert nach
Blanco, Brennan und Marsh (2005) das schnellste marktbasierte Bonitédtssignal — auch
der Investor, der nie einen CDS handelt, sollte ihn lesen.?®

Auch die tranchierteren Instrumente aus Abschnitt 8.7.2 haben ihren Platz: CLO-
Tranchen erlauben dem Anleiheninvestor, sein Kreditrisiko nach Risikoklasse abzustufen
— von der Senior-Tranche mit hohem Verlustpuffer bis zur Equity-Tranche mit
eigenkapitaldhnlichem Profil — und dabei variabel verzinste Aktiva zu erwerben, deren
Kupons mit dem Geldmarktzins steigen. Die Voraussetzung bleibt die Schlussfolgerung von
2008: Der Erwerb einer Tranche setzt das Verstdndnis der Korrelationsannahme voraus,
auf der ihr Rating beruht (Coval, Jurek und Stafford, 2009).

8.9.4 Zinsoptionen: Caps, Floors und Swaptions

Was der Put fiir den Aktieninvestor, sind Caps, Floors und Swaptions fiir den Zinsinvestor:
Optionen statt fester Bindungen. Ein Cap begrenzt einen variablen Zins nach oben — er
ist eine Kette von Optionen auf den Geldmarktsatz, die in jeder Periode zahlen, in der der
Satz die Cap-Rate iibersteigt; der variabel verschuldete Schuldner behélt damit den Vorteil
fallender Zinsen und deckelt das Risiko steigender. Der Floor ist das Spiegelbild nach unten
und sichert dem Glaubiger variabel verzinster Aktiva — etwa der CLO-Tranchen aus
Abschnitt 8.7.2 — eine Mindestverzinsung. Die Swaption schlieflich verbrieft das Recht,
zu einem kiinftigen Termin in einen Zinsswap mit festgelegtem Satz einzutreten — das
Instrument, mit dem Pensionskassen sich das heutige Zinsniveau fiir eine spitere
Durationsverlingerung optional sichern, ohne sich zu binden.*"

Der Unterschied zur festen Bindung ist stets derselbe wie beim Aktienput: Der Swap

fixiert den Zins — billig, aber bindend in beide Richtungen; die Swaption kostet Préamie

%0 Bei Absicherung iiber Index-CDS bleibt das Basisrisiko zwischen Einzeltitel und Index; es ist der Preis der
hoheren Liquiditat des Index.
23! Bewertet werden Caps, Floors und Swaptions traditionell mit dem Modell von Black (1976), das die Black-

Scholes-Logik auf Terminpreise und Terminzinssétze iibertragt.



und lasst die giinstige Seite offen. Die Wahl zwischen beiden ist damit keine Frage der
Zinsprognose, sondern der Asymmetrie der eigenen Lage: Bei fehlender Tragfahigkeit
steigender Zinsen und gleichzeitigem Interesse an fallenden Zinsen ist die Option zu
bezahlen; steht allein die Planbarkeit im Vordergrund, ist der Swap. Dass gerade
Lebensversicherer mit langlaufenden Zinsgarantien zu den grofsten Kaufern von Swaptions
und Floors gehoren, ist die institutionelle Bestatigung dieser Logik — ihre

Verbindlichkeiten enthalten selbst Optionen, die sie am Kapitalmarkt gegensichern.

8.9.5 Wiahrungsrisiko: der stille Posten im Anleihenportfolio

Der Erwerb von Anleihen aufterhalb der Heimatwahrung begriindet zwei Positionen: die
Anleihe und die Wahrung. Fiir Anleihenportfolios ist das kein Nebeneffekt, sondern héufig
das dominante Risiko — die Jahresschwankung eines Wechselkurses iibertrifft die einer
Investment-Grade-Anleihe leicht um das Mehrfache. Das Standardinstrument ist der FX-
Forward aus Abschnitt 8.2: Der Verkauf des Fremdwéahrungsbetrags auf Termin, rollierend
erneuert, neutralisiert das Wahrungsrisiko nahezu vollsténdig; die Kosten entsprechen nach
der gedeckten Zinsparitdt im Wesentlichen der Zinsdifferenz zwischen beiden
Wahrungsriumen. Campbell, Serfaty-de Medeiros und Viceira (2010) zeigen, dass fiir
Anleihenportfolios die vollsténdige Absicherung in aller Regel die risikominimierende Wahl
ist — anders als bei Aktien, wo einzelne Withrungen Diversifikationseigenschaften haben.**

Das Beispiel illustriert den Kerngedanken dieses Kapitels ein weiteres Mal: Erst das
Derivat erlaubt, die Anlageentscheidung von der Wahrungsentscheidung zu trennen. Der
Investor kann die Rendite einer US-Unternehmensanleihe erwerben, ohne eine
Dollarmeinung zu haben, oder umgekehrt die Wahrungsposition bewusst offenlassen —
beides sind nun getrennte, einzeln steuerbare Entscheidungen statt eines untrennbaren
Pakets.

8.10 Die Perspektive des Optionshandlers: Griechen und die
Absicherung eines Optionsbuchs

8.10.1 Die Griechen: das Koordinatensystem des Héandlers

Im fortlaufenden Handel als Héandler oder Market Maker tritt an die Stelle der
Auszahlungsprofile zum Laufzeitende die Betrachtung der Sensitivitdten: den Griechen. Sie
sind die partiellen Ableitungen des Optionswerts nach seinen Einflussgrofsen — jede
beantwortet die Frage, wie sich der Wert des Buchs dndert, wenn sich genau eine Grofse

bewegt. Das Delta misst die Sensitivitdt gegeniiber dem Kurs des Basiswerts (Gleichung

2 Die Absicherungskosten entsprechen nach der gedeckten Zinsparitit der Zinsdifferenz der beiden

Waihrungsréume zuziiglich einer variablen Cross-Currency-Basis.
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16), das Gamma die Anderungsrate des Deltas (Gleichung 17), das Theta den
Zeitwertverfall und das Vega — bei manchen Finanzinstituten traditionell Kappa genannt

— die Volatilititssensitivitit aus Gleichung (8).%*
Acay = 9C/AS = N(d;) (16)

Gleichung (16): Das Delta eines Calls ist N(d:) aus Gleichung (7) und liegt zwischen 0 und
1; das Delta des Puts ist N(di) — 1. Es hat eine doppelte Bedeutung: Es ist die
Preissensitivitit — der Call des Zahlenbeispiels mit Delta 0,570 gewinnt bei einem
Kursanstieg um einen Euro etwa 57 Cent — und zugleich die Stiickzahl des Basiswerts,
die die Option repliziert: Ein Bestand von 0,570 Aktien je Option gleicht kleine

Kursbewegungen exakt aus.
I =29°C/35% = n(di) / (So - o - /T) (17)

Gleichung (17): Das Gamma misst, wie schnell sich das Delta mit dem Kurs éndert — die
Kriimmung der Preiskurve. Es ist fiir Call und Put identisch, am Geld am grofiten und
wéchst mit abnehmender Restlaufzeit. Im Zahlenbeispiel betragt es 0,0278: Steigt der Kurs
von 100 auf 102, steigt das Delta von 0,570 auf rund 0,624. Abbildung 44 zeigt beide

Groflen im Verlauf.
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Abbildung 44: Delta (links) und Gamma (rechts) eines Calls mit Basispreis 100 in
Abhingigkeit vom Kurs des Basiswerts fiir abnehmende Restlaufzeiten.
Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung mit dem Modell aus Abschnitt 8.5.

Abbildung 44 zeigt die Geometrie, die das Héndlerleben bestimmt: Das Delta lduft mit

abnehmender Restlaufzeit immer steiler von 0 auf 1, und das Gamma konzentriert sich als

23 Fiir die Volatilitdtssensitivitit ist neben Vega auch die &ltere Bezeichnung Kappa (x) gebrauchlich; ,Vega“ ist
kein griechischer Buchstabe, hat sich im Markt aber durchgesetzt.



immer hohere Spitze am Basispreis. Eine Option kurz vor Verfall am Geld ist der
unangenehmste Ort eines Optionsbuchs: Thr Delta springt bei kleinsten Kursbewegungen

zwischen nahe 0 und nahe 1.

8.10.2 Delta-Hedging: das Buch neutral stellen

Der Market Maker wahlt seine Positionen nicht: Er stellt Kurse und bekommt das Buch,
das ihm der Orderfluss zutrdgt — heute per Saldo verkaufte Calls, morgen gekaufte Puts.
Sein Geschéftsmodell ist der Spread zwischen An- und Verkaufskurs, nicht die
Marktmeinung; also muss das Kursrisiko des Buchs fortlaufend neutralisiert werden. Das
Instrument dafiir sind Outrights: einfache Long- oder Short-Positionen im Basiswert oder
— aus den Kostengriinden des Abschnitts 8.8.3 meist — im Future darauf. Die Anleitung
liefert das Delta: Das Portfoliodelta in Gleichung (18) wird durch eine entgegengesetzte

Outright-Position auf null gestellt.”**

Apuen = X ni - A — Hedge = —Apuen Stiick des Basiswerts (18)

Gleichung (18): Das Delta des Buchs ist die stiickgewichtete Summe der Einzeldeltas {iber
alle Positionen i; die Hedge-Position im Basiswert ist ihr Negativ. Weil Deltas sich linear
addieren, geniigt ein einziges Outright-Geschéft, um ein Buch aus Hunderten Optionsserien

kursneutral zu stellen.

Ein durchgerechnetes Beispiel: Ein Market Maker hat per Saldo 1.000 Calls des
Zahlenbeispiels verkauft (Basispreis 100, Restlaufzeit ein halbes Jahr, je Kontrakt 100
Aktien) — Prémieneinnahme 6,37 - 100 - 1.000 = 637.100 Euro. Sein Buchdelta nach
Gleichung (18) betrigt —1.000 - 100 - 0,570 = —57.016: Steigt die Aktie um einen Euro,
verliert das Buch rund 57.000 Euro. Er kauft daher 57.016 Aktien (oder das Future-
Aquivalent) als Outright — das Buch ist deltaneutral. Steigt die Aktie nun von 100 auf
102, wachst das Delta der verkauften Calls nach Gleichung (17) auf 0,624; das Buchdelta
betragt —62.431, und der Handler kauft 5.415 Aktien nach. Fallt die Aktie zuriick, verkauft
er wieder. Diese fortlaufende Anpassung ist das Delta-Hedging — die praktische Umsetzung
des Duplikationsarguments, mit dem Black und Scholes (1973) ihre Formel begriindet
haben.

8.10.3 Gamma, Theta, Vega: was der Hedge nicht abdeckt

Deltaneutral heifst nicht risikolos. Das Beispiel zeigt es: Beim Anstieg von 100 auf 102
kauft der Handler 5.415 Aktien zu 102 nach — teurer als der Durchschnittskurs, zu dem

seine wachsende Short-Delta-Position entstand. Fallt der Kurs zuriick, verkauft er tiefer.

23 Outright bezeichnet im Héandlerjargon die einfache, ungesicherte Kauf- oder Verkaufsposition im Basiswert

(Kassa oder Future) — im Unterschied zu Kombinationen oder Spreads.
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Eine Short-Optionsposition ist short Gamma und fiihrt systematisch zu Kéufen auf hohem
und Verkdufen auf niedrigem Niveau — ein garantierter kleiner Verlust bei jeder
Kursbewegung in beide Richtungen. Die Kompensation ist das Theta: Der Zeitwert der
verkauften Optionen verfallt zugunsten des Stillhalters, im Beispiel mit rund 1.900 Euro je
Kalendertag. Gleichung (19) fasst die Gewinn- und Verlustrechnung des gesicherten Buchs

235
zusalien:

dIll = 4 -I'-(dS)?+ O -dt + Vega - do (19)

Gleichung (19): Nach dem Delta-Hedge verbleiben drei Ergebnisquellen — der Gamma-
Term, der mit dem Quadrat der Kursbewegung wirkt (negativ fiir den Optionsverkéufer),
der Theta-Term des Zeitwertverfalls (positiv fiir ihn) und der Vega-Term der
Volatilitdtsdnderung. Die 6konomische Lesart: Der deltagesicherte Stillhalter wettet, dass
die realisierte Schwankung kleiner bleibt als die implizite Volatilitéat, die er vereinnahmt
hat — er handelt Volatilitat, nicht Richtung. Tabelle 72 fasst die Risikorechnung des

Beispielbuchs zusammen.

Tabelle 72: Risikorechnung des deltagesicherten Stillhalterbuchs: 1.000 verkaufte Calls
(Basispreis 100, Laufzeit 0,5 Jahre, implizite Volatilitiat 20 Prozent, je Kontrakt 100 Aktien)

Kennzahl Wert je Wert des Buchs Bedeutung

Option
Priamieneinnahme 6,37 637.100 € vereinnahmter Zeitwert und innerer Wert
Delta 0,570 —57.016 Stiick Hedge: Kauf von 57.016 Aktien/Futures
Gamma 0,0278 —2.777 je €2 Nachkaufzwang; Verlust = 5.554 € bei +2 €

Tagesbewegung
Theta —0,0194 je +1.938 € je Tag Zeitwertverfall zugunsten des Stillhalters
Tag
Vega (Kappa) 0,278 je Vol.- —27.772 € je Verlust bei steigender impliziter Volatilitat
punkt Vol.-punkt

Quelle: Eigene Berechnung mit den Gleichungen (8) und (16) bis (19); Vorzeichen aus Sicht des Stillhalterbuchs.

Im Beispiel rechnet sich die Wette so: Der tagliche Theta-Ertrag von rund 1.900 Euro
deckt nach Gleichung (19) Kursbewegungen von etwa +1,2 Euro (rund 1,2 Prozent) pro
Tag — konsistent mit der vereinnahmten impliziten Volatilitdt von 20 Prozent. Bleibt der
Markt ruhiger, verdient der Handler; wird er volatiler, verliert er — und zusétzlich tragt
er iiber das Vega von 27,77 je Volatilitdtspunkt (Gleichung 8) das Risiko, dass die implizite
Volatilitdt selbst steigt: je Volatilitatspunkt rund 27.700 Euro auf das Buch von 1.000
Kontrakten. In der Praxis kappen Héndler deshalb neben dem Delta auch Gamma- und
Vega-Spitzen durch Gegengeschifte in anderen Optionsserien; Géarleanu, Pedersen und
Poteshman (2009) zeigen, wie die Hedging-Kosten der Market Maker in die Optionspreise

selbst zurickwirken.

2 Die GroRenordnungen des Beispiels: Gamma-Verlust bei +2 Euro Kursbewegung % - 0,0278 - 4 - 100.000 =~
5.554 Euro; Theta-Ertrag des Buchs rund 1.938 Euro je Kalendertag.
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8.10.4 Volatilitat als Anlageklasse

Die Héndlerperspektive fiithrt zu einer letzten Einsicht mit unmittelbarem
Investorennutzen: Wenn ein deltagesichertes Optionsbuch nach Gleichung (19)
Schwankung handelt statt Richtung, dann ist Volatilitdt selbst eine handelbare Grofe. Der
direkteste Ausdruck ist der Straddle — gleichzeitiger Kauf von Call und Put am Geld —,
der von grofsen Bewegungen in beliebiger Richtung profitiert und bei ruhigem Markt die
doppelte Pridmie verliert. Reinere Instrumente sind Varianzswaps, die die realisierte
quadrierte Schwankung gegen einen festen Satz tauschen, und die Volatilitatsindizes wie
VIX und VSTOXX samt der auf sie gehandelten Futures und Optionen (Carr und Wu,
2009). Damit lasst sich das Volatilitétsrisiko eines Portfolios ebenso gezielt steuern wie sein
Markt- oder Kreditrisiko.**®

Fiir Investoren ist die Anlageklasse in beide Richtungen lehrreich. Long-Volatilitat —
etwa iiber VIX-Futures — ist die wirksamste Krisenabsicherung iiberhaupt, denn implizite
Volatilitdt springt genau dann, wenn Aktienkurse fallen; sie ist aber wegen des fast
permanenten Contango der Volatilitdts-Terminkurve aus Abschnitt 8.4.4 als Daueranlage
systematisch  verlusttrachtig.  Short-Volatilitit  vereinnahmt  spiegelbildlich  die
Versicherungspriamie aus Abschnitt 8.5.3 — stetige kleine Gewinne mit dem Risiko
seltener, schwerer Einbriiche, wie sie der Volatilitdtssprung vom Februar 2018 mehreren
kurzlaufenden Short-Volatilitatsprodukten bereitete. Beide Seiten bestéitigen die
Grundregel dieses Kapitels: Auch hier wird eine Pramie fiir ein echtes Risiko bezahlt, und

ihre Vereinnahmung setzt die Fahigkeit voraus, das Risiko zu tragen.

8.10.5 Optionsméarkte als Informationsquelle

Die Héndlerperspektive liefert dem Investor eine letzte Dividende: Information. Weil
Optionsmiérkte Hebel und definierte Risiken bieten, ziehen sie informierte Handler an, und
ihre Spuren sind lesbar. Pan und Poteshman (2006) zeigen, dass aus dem Verhéltnis neu
eroffneter Put- und Call-Positionen Kursbewegungen der Folgetage prognostizierbar waren
— Evidenz, dass ein Teil des Optionsvolumens privater Information entspringt. Der
Volatilitdts-Skew aus Abschnitt 8.5.3 verrat, wie teuer der Markt Absicherung nach unten
gerade bepreist; die Terminstruktur der impliziten Volatilitdt aus Abschnitt 8.5.5 datiert,
wann er die Bewegung erwartet; und das Delta-Hedging der Market Maker aus Abschnitt
8.10.2 kann in optionslastigen Mérkten die Kursdynamik des Basiswerts selbst dampfen

oder verstirken (Géarleanu, Pedersen und Poteshman, 2009).%*

% Der VIX misst die aus den Preisen von S&P-500-Optionen abgeleitete implizite Volatilitdt der kommenden 30
Tage; sein européisches Gegenstiick ist der VSTOXX auf den EURO STOXX 50.

T Auch das Verhiltnis gehandelter Puts zu Calls (Put-Call-Ratio) und die offenen Positionen je Basispreis
werden als Stimmungs- und Positionierungsindikatoren herangezogen; ihre Prognosekraft ist empirisch
umstrittener als die der impliziten Volatilitat.



Fiir den langfristigen Investor ist das keine Aufforderung zum Signalhandel, sondern
eine  kostenlose FErweiterung seines Instrumentariums: Die Auswertung der
Optionsmarktpreise zeigt, welche Risiken der Markt einpreist, wie teuer Schutz gerade ist
und wo sich Positionen ballen — Informationen, die der Kassamarkt allein nicht enthélt.
Der Optionsmarkt ist damit auch fiir den niitzlich, der nie eine Option handelt: als das

Messinstrument, mit dem der Preis des Risikos selbst beobachtbar wird.

8.11 Risiken und Grenzen des Derivateeinsatzes

8.11.1 Die fiinf Risikoquellen

Ein ausgewogenes Bild verlangt die Gegenrechnung. Fiinf Risikoquellen begleiten jeden
Derivateeinsatz. Erstens das Hebelrisiko: Dieselbe Mechanik, die in Abschnitt 8.8.3 aus 5
Prozent Kursbewegung 50 Prozent Kapitalveranderung machte, wirkt in beide Richtungen;
Verluste kénnen den Einsatz — bei Stillhalter- und Terminpositionen auch das iibrige
Vermogen — iibersteigen. Zweitens das Liquiditétsrisiko in seiner doppelten Gestalt: Die
Variation Margin aus Gleichung (11) fordert Verluste téglich in bar, und in Stressphasen
weiten sich Geld-Brief-Spannen genau dann, wenn gehandelt werden muss. Drittens das
Kontrahentenrisiko der nicht geclearten OTC-Geschéfte, das Abschnitt 8.6 behandelt hat.
Viertens das Basisrisiko: Wird ein Einzelwert mit dem Index oder ein Einzelschuldner mit
dem Index-CDS abgesichert, verbleibt die Differenz beim Sicherungsnehmer. Fiinftens das
Modellrisiko: Alle Bewertungen der Abschnitte 8.4 bis 8.10 beruhen auf Annahmen —
konstante Volatilitét, stetiger Handel, stabile Korrelationen —, die in Krisen brechen; die
CDO-Erfahrung von 2008 aus Abschnitt 8.7.2 bleibt die teuerste Illustration.*

Die Risikoquellen wirken selten einzeln. Brunnermeier und Pedersen (2009) beschreiben
den Mechanismus, der sie verkettet: Fallende Kurse erhohen Margins und entziehen
gehebelten Investoren Finanzierung, deren Notverkéufe die Kurse weiter driicken und die
Marktliquiditdt verschlechtern — eine Liquiditdatsspirale, in der Markt- und
Finanzierungsliquiditit einander verstirken. Fiir den Investor folgt daraus, dass
Stressszenarien nicht Risiko fiir Risiko, sondern in ihrer Verkettung zu denken sind: Der
Kursriickgang, der die Position belastet, ist typischerweise derselbe Moment, in dem die

Margin steigt, der Spread sich weitet und die Gegenpartei nervos wird.

8.11.2 Governance: Nutzen setzt Disziplin voraus

Aus den fiinf Risikoquellen folgt keine Absage an Derivate, sondern ein Pflichtenheft.

Erstens Zweckbindung: Jede Position braucht einen benannten Zweck — Absicherung,

% Prominente Verlustfille — Barings 1995, Long-Term Capital Management 1998, Amaranth 2006, Archegos
2021 — folgen durchweg demselben Muster: Hebel plus Liquiditétsrisiko plus unzureichende Kontrolle, nicht ein
Versagen der Instrumente selbst.
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Allokationssteuerung, definierte Renditeprofile — und eine Grofe, die diesem Zweck
entspricht; der Ubergang von der Absicherung zur Spekulation geschieht selten durch
Entscheidung, meist durch Unterlassen. Zweitens Liquiditatsvorsorge: Neben jeder Margin-
Position gehort eine Reserve fiir die Nachschiisse des schlechtesten plausiblen Monats.
Drittens Verstandnis: Die Zerlegung jedes Produkts in seine Einzelkomponenten nach
Abschnitt 8.2.3 ist die Mindestpriifung; ohne Kenntnis der Korrelationsannahme einer
Tranche oder den Skew hinter einer Pramie nicht versteht, kennt seinen wahren Preis
nicht. Die Empirie stiitzt diese niichterne Sicht: Dort, wo Derivate diszipliniert und
zweckgebunden eingesetzt werden, senken sie messbar Risiko und Kapitalkosten
(Allayannis und Weston, 2001; Minton, Stulz und Williamson, 2009); wo Hebel,
Intransparenz und schwache Kontrolle zusammentreffen, entstehen die Verlustfille, die den

Ruf der Instrumente prigen.””

8.11.3 Schlussfolgerungen aus den grofen Verlustfillen

Die groften Verlustfille der Derivategeschichte bilden den kostspieligsten Erfahrungsschatz
des Fachs; ihre Analyse ist lohnend, da sich die zugrunde liegenden Muster wiederholen.
Tabelle 73 stellt fiinf prominente Fille zusammen. Das erste Muster ist die Verwechslung
von Absicherung wund Spekulation: Bei Metallgesellschaft (1993) kippte ein
Absicherungsprogramm durch Laufzeitinkongruenz und die Liquiditétslast téaglicher
Margins — die Rollverluste des Abschnitts 8.4.4 und die Nachschusspflichten des
Abschnitts 8.6.1 in einem Fall. Das zweite ist verdeckter Hebel mit schwacher Kontrolle:
Barings (1995) fiel nicht durch Derivate, sondern durch einen Héndler, der Handel und
Abwicklung zugleich kontrollierte. Das dritte ist das Vertrauen auf Modellannahmen in
Extremlagen: Long-Term Capital Management (1998) und AIG (2008) scheiterten an
Korrelationen und Liquiditétsspiralen, die ihre Modelle fiir praktisch unmoglich hielten.
Das vierte ist Konzentration: Archegos (2021) biindelte iiber Total Return Swaps bei

mehreren Banken unsichtbar dasselbe Klumpenrisiko.240

> Die empirische Literatur zum Unternehmenseinsatz — etwa Guay und Kothari (2003) — findet fiir
nichtfinanzielle Unternehmen iiberwiegend moderate, absichernde Positionsgrofsen.

20 Die Verlustangaben sind gerundete, 6ffentlich berichtete Grofenordnungen zum jeweiligen Zeitpunkt; sie
dienen der Einordnung, nicht der exakten Rechnungslegung.
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Tabelle 73: Funf Verlustfille und ihre Lehren

Fall (Jahr) Instrumente Verlust (ca.) Kernursache

Metallgesellschaft Ol-Futures (Rollhedge) 1,3 Mrd. $ Laufzeitinkongruenz, Liquiditétslast der

(1993) Margins

Barings (1995) Index-Futures, Optionen 1,4 Mrd. $  verdeckte Spekulation, fehlende
Funktionstrennung

LTCM (1998) Swaps, Optionen, 4,6 Mrd. $  extremer Hebel, Korrelationsbruch in der

Arbitragepositionen Krise

AIG (2008) CDS auf CDO-Tranchen > 30 Mrd. $ unbesicherte Stillhalterposition auf
Systemrisiko

Archegos (2021) Total Return Swaps 10 Mrd. $  verdeckte Konzentration iiber mehrere
Gegenparteien

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Edwards und Canter (1995), Jorion (2000) und
Offentliche Berichte.

Bemerkenswert an den Féllen der Tabelle 73 ist, was sie nicht zeigen: einen Verlust, der
aus dem regelkonformen, besicherten und zweckgebundenen FEinsatz der Instrumente
entstanden wére. Jeder Fall verletzt mindestens eine der drei Regeln des Abschnitts 8.11.2
— Zweckbindung, Liquiditatsvorsorge, Verstandnis. Das ist die niichterne Antwort auf die
Frage nach der Gefdahrlichkeit der Derivate: Sie verstidrken, was in der Organisation

angelegt ist — Disziplin ebenso wie deren Fehlen.

8.12 Fazit und Ausblick

Der Nutzen von Derivaten fiir den Investor liegt in einer einzigen, folgenreichen Fahigkeit:
der Trennung von Komponenten, die am Kassamarkt untrennbar verbunden sind. Der
Aktieninvestor trennt Marktteilnahme von Verlustrisiko, der Anleiheninvestor Eigentum
von Kreditrisiko, der Allokationssteuerer Exposure von Kapitalbindung, der Héndler
Richtung von Schwankung. Diese Zerlegbarkeit des Risikos ist keine Begleiterscheinung,
sondern die 6konomische Substanz der Instrumente — und sie erklart, warum Markte seit
Thales von Milet immer wieder dieselben Vertragsformen hervorgebracht haben, sobald
Handel und Rechtssicherheit es zuliefsen.

Fiir die Anlagepraxis lassen sich drei Leitlinien ableiten. Erstens stellt Absicherung
einen Tausch dar, keine unentgeltliche Leistung: Der Protective Put des Rechenbeispiels
erwirbt eine feste Verlustuntergrenze zum Preis von 4,5 Prozentpunkten Jahresrendite; die
CDS-Absicherung wandelt offenes Kreditrisiko in eine fixe Pramie um. Beides ist genau
dann vorteilhaft, wenn die vermiedenen Verluste fiir den Investor schwerer wiegen als die
sichere Prémienzahlung — und angesichts der im Volatilitdts-Skew enthaltenen
Versicherungspramie selten als dauerhafte Positionierung. Zweitens entfaltet der Hebel
seinen Wert eher als Instrument der Kapitaleffizienz denn als Renditeverstarker: Futures
ermoglichen eine schnelle und kostengilinstige Steuerung der Allokation, doch die téagliche
Barabrechnung der Margins vertrigt keine Uberschitzung der eigenen Liquiditét. Drittens

setzt der Nutzen von Derivaten deren Verstdndnis voraus: Die Zerlegung jedes Produkts



in seine Forward- wund Optionskomponenten, die Kenntnis der eigenen
Sensitivitatskennzahlen sowie eine Liquiditétsreserve fiir den ungiinstigsten plausiblen
Monat bilden die Mindestausstattung — die Verlustfille der Derivategeschichte sind auf
Verstole gegen diese Grundsétze zuriickzufiithren, nicht auf ein Versagen der Instrumente.

Die Grenzen dieses Kapitels markieren zugleich die offenen Fragen. Die Rechenbeispiele
beruhen auf dem Black-Scholes-Merton-Rahmen und stilisierten = Marktdaten;
Transaktionskosten, Steuern, Sprungrisiken und stochastische Volatilitdt verschieben die
Grofenordnungen, nicht aber die Wirkungsweise. Empirisch bleibt die Hoéhe und
Zeitvariation der Versicherungspramie in Optionspreisen ebenso Gegenstand aktiver
Forschung wie die Frage, ob die Konzentration des Kontrahentenrisikos in wenigen
zentralen Gegenparteien die Stabilitdt des Systems dauerhaft erhoht oder nur verlagert.
Der Ausblick ist gleichwohl klar: Mit der fortschreitenden Elektronisierung des Handels,
der Ausweitung des Clearings und neuen Basiswerten wird die Bedeutung der Derivate fiir
die Portfoliosteuerung weiter wachsen — und mit ihr der Wert jener sachlichen
Kompetenz, die dieses Kapitel vermitteln wollte: zu wissen, welches Risiko abgegeben und

welches tibernommen wird und was der Tausch kostet.

Nach den Instrumenten des Anlegers wechselt das ndchste Kapitel die Perspektive zur
Gegenseite des Kapitalmarkts: zum Unternehmen. Es zeichnet den Weg vom
FEinzelunternehmen iiber GmbH und AG bis zum Bérsengang nach und beantwortet die

Frage, ab wann sich der Schritt an die Borse lohnt.



Kapitel 9

Der Gang an die Borse: Rechtsformen,
Unternehmensentwicklung und die Entscheidung zum
Going Public — vom Einzelunternehmen iiber GmbH
und AG zum IPO in Osterreich, Deutschland und der
Schweiz



9.1 Einleitung

Kaum eine unternehmerische Entscheidung veréndert ein Unternehmen so grundlegend wie
der Gang an die Borse. Aus einer Gesellschaft, deren Anteile in wenigen Hénden liegen und
deren Zahlen die Offentlichkeit nur in verdichteter Form aus offiziellen Registern erfihrt,
wird ein 6ffentliches Unternehmen: téglich bewertet, quartalsweise befragt, zur sofortigen
Veroffentlichung kursrelevanter Tatsachen verpflichtet — und im Gegenzug mit einem
Zugang zu Eigenkapital ausgestattet, den keine andere Finanzierungsform bietet. Die
Frage, ab wann sich dieser Schritt lohnt, gehért zu den A&ltesten der
Unternehmensfinanzierung, und sie stellt sich jeder Unternehmergeneration neu: Ihre
Antwort héingt von Rechtsform, Grofe, Kapitalbedarf und Eigentiimerzielen ebenso ab wie
vom Zustand der Kapitalméirkte.241

Die Forschung hat die einzelnen Elemente dieser Antwort systematisch ausgeleuchtet.
Die Irrelevanzthese von Modigliani und Miller (1958) setzte den Referenzpunkt, von dem
aus Finanzierungsentscheidungen iiberhaupt erklarungsbediirftig werden; Jensen und
Meckling (1976) begriindeten die Agency-Kosten der Trennung von Eigentum und
Fiihrung, Myers und Majluf (1984) die Hackordnung der Finanzierung. Die IPO-Forschung
lieferte die empirischen Eckwerte: das systematische Underpricing (Ibbotson, 1975; Rock,
1986), die langfristige Underperformance neuer Emissionen (Ritter, 1991; Loughran und
Ritter, 1995), die Motive des Borsengangs (Zingales, 1995; Pagano, Panetta und Zingales,
1998; Brau und Fawcett, 2006) und zuletzt die Gegenbewegung — den Riickzug vom
offentlichen Kapitalmarkt (Gao, Ritter und Zhu, 2013; Doidge, Karolyi und Stulz, 2017;
Ewens und Farre-Mensa, 2020). Die Buy-out-Literatur von Jensen (1986, 1989) iiber
Kaplan (1989) bis Kaplan und Strémberg (2009) beschreibt die private Alternative.

Der Beitrag dieses Kapitels liegt in der Verbindung dieser Literatur mit dem
institutionellen Rahmen des deutschsprachigen Raums zu einem Entscheidungsrahmen fiir
Unternehmensfiihrungen: Sie ordnet die Rechtsformen von der Personengesellschaft bis zur
SE nach Geschiftsidee und Unternehmensgrofe, entwickelt die Finanzierungsleiter
einschliefslich Mezzanine-Kapital und Management-Buy-out, zeichnet den logischen Weg
von der GmbH iiber die AG zum IPO nach und bilanziert Nutzen und Fallstricke der
Notierung — Kapitalaufbringung, Mitspracherechte, Streubesitz, feindliche Ubernahmen,
Ad-hoc-Publizitdt und Kursenttduschungen — in drei vollstdndig durchgerechneten
Beispielen. Alle Beispiele sind hypothetisch und dienen der Illustration.

Dieses Kapitel ist wie folgt gegliedert. Abschnitt 9.1 (der vorliegende Abschnitt) fiihrt
in die Fragestellung ein und ordnet die Literatur. Abschnitt 9.2 systematisiert die

Rechtsformen in Osterreich und Deutschland und ordnet sie Geschiftsideen und

2 Alle Rechenbeispiele dieses Kapitels sind hypothetisch, vor Steuern und Transaktionskosten gerechnet und

stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar; gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche Angaben
bezichen sich auf Osterreich und Deutschland und geben den Stand von Mitte 2026 vereinfacht wieder.



Unternehmensgrofen zu. Abschnitt 9.3 entwickelt die Finanzierung entlang des
Unternehmenslebenszyklus, Abschnitt 9.4 vertieft das Mezzanine-Kapital und Abschnitt
9.5 den Management-Buy-out samt Rechenbeispiel. Abschnitt 9.6 behandelt den
Formwechsel von der GmbH zur AG, Abschnitt 9.7 den Ablauf des Borsengangs und die
Borsensegmente in Wien und Frankfurt. Die Abschnitte 9.8 und 9.9 bilanzieren Nutzen
und Kosten des Going Public an einem durchgerechneten IPO, Abschnitt 9.10 analysiert
Streubesitz, Ubernahmemarkt und Kontrollsicherung. Abschnitt 9.11 verdichtet die
Befunde zum Entscheidungsrahmen, Abschnitt 9.12 beschreibt das Leben nach dem IPO
einschliefslich des Riickwegs (Delisting), und Abschnitt 9.13 schlieft mit einem Fazit und
Ausblick.

9.2 Rechtsformen in Osterreich, Deutschland und der

Schweiz: eine Systematik

9.2.1 Personengesellschaften: Einfachheit gegen Haftung

Am Anfang fast jeder Unternehmensgeschichte steht die einfachste Form: das
Einzelunternehmen. Es entsteht formlos, kostet nichts, kennt keine Organe und keine
Publizitdt — und bindet dafiir das gesamte Privatvermogen des Inhabers an das Geschéft.
Schliefsen sich mehrere Griinder zusammen, entsteht die Gesellschaft biirgerlichen Rechts
beziehungsweise die offene Gesellschaft, bei kaufménnischem Betrieb die OG (in
Deutschalnd OHG): gemeinsame Fiithrung, gemeinsame, unbeschriankte und
gesamtschuldnerische Haftung. Die Kommanditgesellschaft mildert dieses Prinzip erstmals:
Neben den unbeschrankt haftenden Komplementéar treten Kommanditisten, deren Risiko
auf die Einlage begrenzt ist — die historisch erste Trennung von Kapitalgeber und
Geschiftsfithrer und damit der Urahn aller spiteren Kapitalsammelformen.**

Geeignet sind diese Formen fiir Geschéftsmodelle, deren Risiko iiberschaubar und deren
Kapitalbedarf klein ist: Dienstleistung, Handwerk, Beratung, freie Berufe — Geschéfte, die
vom personlichen Einsatz weniger Personen leben und typischerweise mit einem bis neun
Mitarbeitern auskommen. Die unbeschrankte Haftung ist dabei nicht nur Risiko, sondern
auch Signal: Das Einstehen mit dem Privatvermégen dokumentiert Vertrauen in das eigene
Geschift, was Kreditgeber honorieren (Leland und Pyle, 1977). Sobald jedoch das Geschiéft
skaliert — mehr Mitarbeiter, Lagerbestidnde, Produkthaftung, Fremdkapital — wird die
personliche Haftung zur existenziellen Bedrohung, und der Wechsel in eine

Kapitalgesellschaft ist 6konomisch geboten.

22 I Osterreich entsprechen OG und KG weitgehend der deutschen OHG und KG; die GbR heifst dort GesbR.
Die GmbH & Co. KG kombiniert die KG mit einer GmbH als haftender Komplementérin.



9.2.2 GmbH, UG und FlexCo: der Standard des Mittelstands

Die Gesellschaft mit beschrankter Haftung ist die erfolgreichste Rechtsform des
deutschsprachigen Raums — weit {iber einhunderttausend und f{iber eine Million
Gesellschaften allein in Osterreich und Deutschland — und das aus gutem Grund: Sie
begrenzt die Haftung auf das Gesellschaftsvermégen, bleibt aber im Innenverhéltnis so
flexibel ~wie eine  Personengesellschaft. Die  Gesellschafter  bestimmen  per
Gesellschaftsvertrag nahezu frei iiber Geschéftsfilhrung, Gewinnverteilung und
Anteilsiibertragung; die Gesellschafterversammlung kann der Geschéftsfithrung Weisungen
erteilen — der entscheidende Unterschied zur Aktiengesellschaft, wie Abschnitt 9.6
ausfiihrt. Das Mindeststammkapital betrigt in Osterreich seit 2024 nur noch 10.000 Euro;
in Deutschland 25.000 Euro; fiir Griinder mit minimalem Kapitalbedarf existieren seit 2024
die  Osterreichische Flexible Kapitalgesellschaft (FlexCo) und die deutsche
Unternehmergesellschaft ~ab  einem  FEuro, die  zusétzlich  stimmrechtslose
Unternehmenswert-Anteile fiir die Mitarbeiterbeteiligung erlaubt.”*?

Die GmbH ist die natiirliche Form fiir das Gros der wachsenden Unternehmen: vom
Technologie-Start-up iiber den Produktionsbetrieb bis zum Familienunternehmen mit
Hunderten Beschéftigten. Thre Grenzen liegen auf der Kapitalseite. GmbH-Anteile sind
keine Wertpapiere: Thre Ubertragung verlangt notarielle Beurkundung, es gibt keinen
organisierten Markt, und neue Gesellschafter miissen einzeln aufgenommen werden.
Eigenkapital von auften fliefst deshalb nur iiber verhandelte Beteiligungen — Business
Angels, Wagniskapital, Beteiligungsgesellschaften —, deren jeder Einstieg ein
Vertragswerk ist. Genau an dieser Stelle beginnt die Logik des Rechtsformwechsels: Die
wiederholte Aufnahme von Eigenkapital oder die Aufnahme von einer Vielzahl von
Kapitalgebern setzt einen Anteil voraus, der ohne notarielle Beurkundung iibertragbar ist
— die Aktie.

9.2.3 AG, KGaA und SE: die Kapitalsammelbecken

Die Aktiengesellschaft ist als Kapitalsammelbecken konstruiert. Ihr Kapital ist in Aktien
zerlegt — standardisierte, frei iibertragbare Mitgliedschaftsrechte, die ohne notarielle Form
den Eigentiimer wechseln und damit borsenfihig sind. Ihre Verfassung ist dreigeteilt: Der
Vorstand fiihrt die Geschéfte in eigener Verantwortung und ist — anders als der GmbH-
Geschaftsfiihrer — an Weisungen der Eigentiimer gerade nicht gebunden; der Aufsichtsrat
bestellt, iiberwacht und entlédsst den Vorstand; die Hauptversammlung der Aktionére
entscheidet iiber Satzung, Kapitalmafnahmen und Gewinnverwendung. Diese

Machtverteilung ist weitgehend zwingend (Satzungsstrenge), denn sie schiitzt kiinftige

3 Osterreich hat mit dem Gesellschaftsrechts-Anderungsgesetz 2023 das GmbH-Mindeststammkapital zum 1.
Janner 2024 auf 10.000 Euro gesenkt und zugleich die FlexKapG (FlexCo) eingefiihrt; in Deutschland gilt fiir die
GmbH weiterhin 25.000 Euro, fiir die Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrénkt) ein Euro.
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Aktionére, die den Gesellschaftsvertrag nicht mitverhandeln: Jeder Erwerber einer Aktie
muss sich auf dieselbe Verfassung verlassen konnen.”**

Zwei Varianten verdienen Erwahnung, weil sie auf dem Weg an die Borse strategische
Rollen spielen. Die Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA) verbindet borsenféhige
Aktien mit einem personlich haftenden Gesellschafter, der die Geschéfte fithrt und dessen
Stellung von der Hauptversammlung nicht angetastet werden kann — die
Unternehmensform der Wahl fiir Familien, die Kapital aufnehmen und die Kontrolle
behalten wollen. In Osterreich, wo das Aktienrecht die KGaA nicht vorsieht, wird dasselbe
Ziel iiber mehrstufige Konstruktionen erreicht — etwa bei der Salzburger Biogena-Gruppe,
deren an der Wiener Borse gelistete Biogena Group Invest AG das operative Geschéft der
Biogena GmbH & Co KG biindelt, wiahrend die unternehmerische Kontrolle beim Griinder
verbleibt. In Deutschland nutzen prominente Borsengénge der jiingeren Zeit wie Ottobock
(2025) unmittelbar die KGaA-Struktur. Die Europiische Gesellschaft (SE) wiederum
erlaubt das monistische Board-Modell und friert die unternehmerische Mitbestimmung auf
dem Stand der Umwandlung ein, was sie fiir wachsende Unternehmen vor den Schwellen

der Mitbestimmungsgesetze attraktiv macht.

9.2.4 Welche Form fiir welche Geschéaftsidee und Groke

Aus Haftung, Kapitalzugang und Organisation ergibt sich eine klare Zuordnung von
Rechtsform, Geschéftsidee und Unternehmensgrofte, die Tabelle 74 zusammenfasst. Die
Logik dahinter ist 6konomisch, nicht juristisch: Jede Stufe der Rechtsformleiter kauft
zusatzlichen Kapitalzugang und Haftungsschutz und bezahlt mit Griindungsaufwand,
Publizitdt und Formzwang. Ein Beratungsbiiro mit drei Koépfen wére als AG grotesk
iiberorganisiert; ein Maschinenbauer mit 800 Beschéftigten und Exportrisiken wére als OG

und OHG existenzgefihrdend unterorganisiert.”*”

M Das Mindestgrundkapital 70.000 Euro fiir die 6sterreichische AG und 50.000 Euro fiir die deutsche sowie

120.000 Euro fiir die SE; die KGaA verlangt zusétzlich mindestens einen personlich haftenden Gesellschafter, der
seinerseits eine GmbH oder SE sein kann.

% Die Mitarbeiterzahlen sind Richtwerte der Praxis, keine Rechtsgrenzen; rechtlich mafsgeblich sind unter
anderem die Mitbestimmungsschwellen von 500 (Drittelbeteiligung) und 2.000 Beschéftigten (paritétische
Mitbestimmung) in Deutschland.



Tabelle 74: Rechtsformen in Osterreich und Deutschland im Uberblick

Rechtsform Mindestkapital Haftung Typische Typische Geschiftsidee
Groie
Einzelunternehmen — unbeschrankt, 1-9 Mitarbeiter =~ Handwerk, Handel, freie
personlich Berufe
GbR/GesbR, — unbeschrankt, 2-20  Sozietiten, kleine Betriebe
OHG/0G gesamtschuldnerisch
KG / GmbH & Co. — Komplementér 10-500  Mittelstand,
KG unbeschrankt, Familienunternehmen
Kommanditisten
begrenzt
UG / FlexCo 1€ /10.000 € auf 1-20  Start-ups, Griindungsphase
Gesellschaftsvermogen
begrenzt
GmbH 25.000 € (DE) auf 5-2.000 wachstumsstarker
/ 10.000 € Gesellschaftsvermdogen Mittelstand aller Branchen
(AT) begrenzt
AG (nicht notiert)  50.000 € (DE) auf ab ca. 250  kapitalintensive Expansion,
/ 70.000 € Gesellschaftsvermdogen Bérsenvorbereitung
(AT) begrenzt
KGaA 50.000 € Komplementér ab ca. 500  Familienunternehmen mit
unbeschréankt, Kapitalbedarf und
Aktionéire begrenzt Kontrollwunsch
SE 120.000 € auf ab ca. 500 international tétige
Gesellschaftsvermogen Konzerne
begrenzt

Quelle: Figene Zusammenstellung auf Basis der Daten von GmbHG, AktG, FlexKapGG und SE-VO;
Grofkenangaben als Praxisrichtwerte.

Tabelle 74 liest sich von oben nach unten als Wachstumsgeschichte — und genau so ist sie
gemeint. Die Rechtsform ist kein Bekenntnis, sondern ein Instrument, und sie sollte dem
Geschaft folgen, nicht umgekehrt. Zwei Beobachtungen aus der Empirie stiitzen diese Sicht:
Erstens wechseln erfolgreiche Unternehmen ihre Rechtsform im Schnitt mehrfach im
Lebenszyklus; zweitens ist die Zahl der Beschéftigten dabei ein besserer Pradiktor als das
Alter, weil sie Haftungs-, Organisations- und Mitbestimmungsfragen gleichermafen treibt.
Fiir die Frage dieses Kapitels geniigt die Einsicht: Der Weg an die Borse fithrt zwingend
iiber die Aktie — und damit iiber AG, KGaA oder SE als letzte Sprosse der Leiter.

9.2.5 Sonderwege: Genossenschaft, Stiftung und GmbH & Co. KG

Neben der Hauptstrate der Rechtsformleiter existieren Sonderwege, die fiir bestimmte
Geschiéftsideen die bessere Antwort sind. Die Genossenschaft organisiert Unternehmen,
deren Zweck die Forderung ihrer Mitglieder ist — Raiffeisen, Volksbanken, Winzer,
Molkereien, Wohnungswirtschaft, zunehmend auch Energiegemeinschaften; ihr Kapital
wéchst mit den Mitgliedern, ein Bérsengang ist systemfremd. Die unternehmensverbundene
Stiftung 16st das umgekehrte Problem: Sie verstetigt ein Lebenswerk jenseits der Erbfolge,

indem sie das Eigentum vom Familienzyklus abkoppelt — héufig kombiniert mit einer



borsennotierten Tochter, sodass Kapitalmarktzugang und Stiftungszweck nebeneinander
bestehen. Und die GmbH & Co. KG bleibt das Arbeitspferd des gehobenen Mittelstands,
weil sie Haftungsbegrenzung mit steuerlicher Transparenz und grofer Vertragsfreiheit
verbindet.**

Fiir die Frage dieses Kapitels sind die Sonderwege als Kontrollgruppe lehrreich: Sie
zeigen, dass Kapitalzugang nicht der einzige Mafstab der Rechtsformwahl ist. Wo
Mitgliederforderung, Zweckbindung oder steuerliche Transparenz im Vordergrund stehen,
ist die Borsenfdhigkeit schlicht kein Kriterium — und der beste Rat an eine
Unternehmensfithrung beginnt mit der Frage, welches Problem die Rechtsform 16sen soll,

nicht mit der Frage, welche Form die grofite ist.

9.2.6 Steuern als Weichensteller der Rechtsformwahl

Quer zu Haftung und Kapitalzugang liegt die Steuer. Personengesellschaften werden
transparent besteuert: Der Gewinn wird den Gesellschaftern direkt zugerechnet und
unterliegt deren Einkommensteuer — attraktiv bei Entnahmebedarf und in Verlustphasen,
belastend bei hohen thesaurierten Gewinnen. Kapitalgesellschaften folgen dem
Trennungsprinzip: Die Gesellschaft zahlt in Osterreich 23 Prozent Korperschaftsteuer und
in Deutschland Gewerbesteuer (zusammen typischerweise um die 30 Prozent), und erst die
Ausschiittung 16st die Besteuerung beim Anteilseigner aus. Fiir wachstumsorientierte
Unternehmen, die Gewinne einbehalten und reinvestieren, ist das Trennungsprinzip
regelméfig giinstiger — ein steuerlicher Vorteil auf dem Weg zur Kapitalgesellschaft, der
die gesellschaftsrechtliche Logik dieses Kapitels verstiarkt.

Am Borsenweg selbst verdient ein Punkt besondere Aufmerksamkeit: die stillen
Reserven der Altgesellschafter. Der Verkauf von Anteilen — ob an einen Investor, im Buy-
out des Abschnitts 9.5 oder in der Umplatzierung des Abschnitts 9.8 — realisiert
Wertzuwichse, die je nach Haltedauer, Beteiligungshche und Rechtsform unterschiedlich
besteuert werden. Die Strukturierung des Eigentums vor dem Bérsengang
(Holdingstrukturen, Familiengesellschaften) ist deshalb ein eigenes Beratungsfeld mit
langen Vorlauffristen — ein weiterer Grund, den Weg an die Borse in Jahren statt Monaten

zu denken.

9.2.7 Grofenschwellen des Rechts: Publizitat wachst mit

Unabhéngig von der gewédhlten Form wiachst mit dem Unternehmen die Publizitat. Das

Bilanzrecht staffelt die Pflichten nach Grofienklassen aus Bilanzsumme, Umsatz und

46 Auch Mischformen sind verbreitet: Die Stiftung hélt die Mehrheit einer borsennotierten AG, womit
Kapitalmarktzugang und Verselbstdndigung des Unternehmenszwecks kombiniert werden.

7 Die Angaben sind bewusst grob; Gewerbesteuerhebesétze, Freibetriage, Thesaurierungsbegiinstigungen und die
Besteuerung der Anteilseigner verschieben das Bild im Einzelfall erheblich — die Rechtsformwahl gehort in die
Hand steuerlicher Beratung.
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Beschiéftigten: Kleinstgesellschaften hinterlegen verkiirzte Bilanzen, kleine legen ohne
Anhangdetails offen, mittelgrofe und grofe Gesellschaften verdffentlichen gepriifte
Abschliisse samt Lagebericht. Mit dem Uberschreiten der Schwellen erhoht sich die
Transparenzpflicht unabhéngig vom Willen der Gesellschaft. Diese Treppe relativiert ein
verbreitetes Argument gegen den Borsengang: Die vollstédndige Diskretion, die mancher
Figentiimer zu verteidigen glaubt, existiert oberhalb des Kleinbetriebs ohnehin nicht mehr;
der Schritt an die Borse vergrofert die Publizitdt erheblich, aber er beginnt nicht bei
null.?*®

Fiir die Rechtsformplanung ergibt sich daraus eine praktische Empfehlung: Die
Berichtsfdhigkeit sollte den gesetzlichen Schwellenwerten vorauslaufen. Ein Unternehmen,
das sein Rechnungswesen erst unter dem Druck der erreichten Grofsenklasse ordnet, erfahrt
jede Schwelle als Zasur; ein Unternehmen, das frithzeitig konzernfihig berichtet, erfahrt sie
als Formsache — und hat damit zugleich einen wesentlichen Teil der in Abschnitt 9.7
beschriebenen Borsenreife erworben, bevor erstmals eine Investmentbank mandatiert

wurde.

9.2.8 Die Schweiz: Rechtsformen nach Obligationenrecht

Die Schweiz ordnet ihre Rechtsformen im Obligationenrecht (OR) und kennt dieselbe
Grundlogik wie Osterreich und Deutschland — vom Einzelunternehmen iiber die
Personengesellschaften (Kollektiv- und Kommanditgesellschaft) zur GmbH und zur
Aktiengesellschaft. Die GmbH verlangt ein Stammkapital von 20 000 Franken, das voll
einbezahlt sein muss; die AG ein Aktienkapital von mindestens 100 000 Franken, von dem
bei der Griindung mindestens 20 Prozent je Aktie, insgesamt aber wenigstens 50 000
Franken liberiert (einbezahlt) sein miissen. Anders als im dualistischen System mit
Vorstand und Aufsichtsrat fiithrt in der Schweiz ein einstufiger Verwaltungsrat die
Gesellschaft; eine der deutschen Mitbestimmung vergleichbare Arbeitnehmervertretung im

Organ kennt das Schweizer Recht nicht.

Die Aktienrechtsrevision, in Kraft seit dem 1. Januar 2023, hat die Kapitalverfassung
deutlich flexibilisiert: Das Kapitalband erlaubt dem Verwaltungsrat, das Aktienkapital
wéhrend bis zu fiinf Jahren innerhalb einer Bandbreite von plus/minus 50 Prozent zu
erhohen oder herabzusetzen, das Aktienkapital kann in ausldndischer Wahrung gefiihrt
werden, und Generalversammlungen sind virtuell moglich. Fiir den Weg an die Borse ist
damit — wie in Osterreich und Deutschland — die Aktiengesellschaft die gegebene Form;
der Wechsel von der GmbH zur AG folgt derselben Logik wie in Abschnitt 9.6 beschrieben.

8 Mit der EU-Nachhaltigkeitsberichtspflicht (CSRD) wéchst eine weitere grofenabhingige Berichtsdimension
heran, deren Anwendungsbereich und Zeitplan zuletzt mehrfach angepasst wurden.
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Fiir die Rechtsformwahl wirken zusétzlich der kantonale Steuerwettbewerb und die Néhe
zum Finanzplatz Ziirich. Die Grofenschwellen der Publizitdat folgen dem Revisionsrecht:
Zur ordentlichen Revision verpflichtet sind Gesellschaften, die in zwei aufeinanderfolgenden
Geschaftsjahren zwei der drei Schwellen iiberschreiten — 20 Millionen Franken

Bilanzsumme, 40 Millionen Franken Umsatz, 250 Vollzeitstellen.

9.3 Finanzierung im Unternehmenslebenszyklus

9.3.1 Die Finanzierungsleiter

Rechtsform und Finanzierung stellen zwei Seiten derselben Entwicklung dar. In der
Griindungsphase finanziert sich das Unternehmen aus Eigenmitteln der Griinder, aus dem
familidren Umfeld und aus Forderprogrammen — nicht aus Préferenz, sondern weil externe
Kapitalgeber das junge Geschéftsmodell noch nicht beurteilen koénnen: Es fehlen eine
Unternehmenshistorie, testierte Abschliisse und besicherungsfahige Vermogenswerte. Mit
jeder Wachstumsstufe sinkt diese Informationsasymmetrie, und neue Kapitalquellen
werden erreichbar: erst Bankkredit gegen Sicherheiten, dann Wagniskapital gegen Anteile,
dann Beteiligungskapital und Mezzanine, zuletzt der organisierte Kapitalmarkt. Abbildung

45 ordnet diese Finanzierungsleiter den Unternehmensphasen und Rechtsformen zu.??

Griindung

1-9 Mitarbeiter

Friihe
Expansion

10-49

Wachstum

Reife /
Expansion

000

Borsenreife

Einzelunternehmen /
GbR (0G)

Rechtsform

Eigenmittel,
Familie, Forderung

Finanzierung

GmbH / FlexCo
(UG)

Business Angels,
VC, Bankkredit

GmbH

Bankkredit, VC/PE,

Mezzanine

AG (KGaA, SE)
nicht notiert

PE, Mezzanine,
Anleihen, MBO

Borsennotierte AG /
SE (IPO)

Eigenkapital iiber
die Borse, SEOs

Abbildung 45: Unternehmensphasen, typische Rechtsformen und Finanzierungsquellen im

Lebenszyklus (schematisch; Grofenangaben als Richtwerte).

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Berger und Udell (1998).

Die Leiter der Abbildung 45 ist kein Automatismus — die meisten Unternehmen bleiben

aus guten Griinden auf einer mittleren Sprosse stehen —, aber sie ist eine Reihenfolge:

¥ Berger und Udell (1998) haben diesen Zusammenhang als Financial Growth Cycle formalisiert:

Informationsverfiigbarkeit, Unternehmensgrofe und Finanzierungsquelle entwickeln sich gemeinsam.
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Stufen lassen sich selten {iiberspringen. Ein Unternehmen ohne Wagniskapital- oder
Beteiligungskapital-Historie kann den Kapitalmarkt technisch erreichen, doch fehlt ihm
dann meist, was Investoren am IPO-Kandidaten sehen wollen: professionalisierte Berichts-
und Fiihrungsstrukturen, erprobte Governance und Eigentiimer, die Rechenschaft gewohnt
sind. Megginson und Weiss (1991) zeigen empirisch, dass wagniskapitalfinanzierte
Borsengéinge geringeres Underpricing aufweisen — die Zertifizierung durch professionelle

Vorinvestoren senkt die Kapitalkosten des Borsengangs.

9.3.2 Die Hackordnung der Finanzierung und der Hebel

Warum Eigenkapital von auften die letzte und nicht die erste Quelle ist, erklart die
Finanzierungstheorie. In der Welt ohne Friktionen von Modigliani und Miller (1958) wire
die Finanzierungsstruktur belanglos; real existieren Steuern, Insolvenzkosten und vor allem
Informationsasymmetrien. Myers und Majluf (1984) zeigen: Weil das Management mehr
weifs als externe Kapitalgeber, werten diese jede Aktienausgabe als Signal moglicher
Uberbewertung und verlangen einen Abschlag — weshalb Unternehmen zuerst
einbehaltene Gewinne, dann Fremdkapital und erst zuletzt externes Eigenkapital nutzen.
Fremdkapital hat zudem eine Eigenschaft, die Wachstum beschleunigt und gefdhrdet

zugleich: den Hebel. Gleichung (1) fasst den Leverage-Effekt zusammen:*”

I'EK = I'GK + (I"GK — J) - FK/FK (1)

Gleichung (1): Die Eigenkapitalrendite rgk steigt mit dem Verschuldungsgrad FK/EK,
solange die Gesamtkapitalrendite rgk iiber dem Fremdkapitalzins i liegt — und fallt
spiegelbildlich, wenn sie darunter rutscht. Ein Beispiel mit den Grofen des Buy-out-
Abschnitts 9.5: Bei 10 Prozent Gesamtkapitalrendite, 6 Prozent Fremdkapitalzins und
einem Verschuldungsgrad von 1,5 ergibt sich eine Eigenkapitalrendite von 16 Prozent. Der
Hebel erklért, warum Wachstum mit Fremdkapital attraktiv ist — und warum Abschnitt

9.5 ihn im Buy-out systematisch einsetzt.

Fiir die Frage dieses Kapitels hat die Rangordnung eine wichtige Konsequenz: Der
Borsengang steht nicht am Anfang, sondern am Ende der Finanzierungsalternativen — er
wird relevant, wenn Innenfinanzierung und Fremdkapital ausgereizt sind und der
verbleibende Eigenkapitalbedarf die Kraft privater Investoren iibersteigt. Ein Bérsengang,
obwohl Bankkredit oder private Beteiligung ausreichen wiirden, bedeutet die
Inanspruchnahme der teuersten Kapitalquelle fiir ein Bediirfnis, das billigere Quellen gelst
hétten.

0 Die Priferenzfolge Innenfinanzierung — Fremdkapital — externes Eigenkapital wird als Pecking-Order-Theorie
bezeichnet (Myers, 1984; Myers und Majluf, 1984).
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9.3.3 Eigenkapital von auflen: Business Angels, Venture Capital,
Private Equity

Zwischen Bankkredit und Borse liegt das private Beteiligungskapital, gestaffelt nach
Reifegrad. Business Angels investieren in der Griindungsphase eigenes Geld und Erfahrung;
Venture-Capital-Fonds finanzieren skalierende Geschiftsmodelle in Runden gegen
Minderheitsbeteiligungen mit starken Vertragsrechten; Private-Equity-Fonds {ibernehmen
reife Unternehmen mehrheitlich, haufig mit erheblichem Fremdkapitalanteil. Gemeinsam
ist allen drei Formen der aktive Eigentiimer: Anders als der anonyme Kapitalmarkt sitzen
private Kapitalgeber im Beirat, besetzen Schliisselpositionen mit und planen von Beginn
an ihren Ausstieg — iiber Verkauf, Weiterreichung oder eben den Borsengang. Black und
Gilson (1998) sehen gerade in dieser Ausstiegsoption die Verbindung der Kapitalmérkte:
Ein lebendiger IPO-Markt ist die Voraussetzung eines lebendigen Wagniskapitalmarkts,
weil er den Frithinvestoren den wertvollsten Exit 6ffnet. Tabelle 75 ordnet die Quellen den

251
Phasen zu.””

Tabelle 75: Finanzierungsquellen nach Unternehmensphase

Phase Typische Quelle GréRenordnung  Gegenleistung Typischer Horizont
Griindung Eigenmittel, Familie, bis 0,5 Mio. € — unbegrenzt
Forderung
Friihphase Business Angels, Seed- 0,1-2 Mio. €  Minderheitsanteile 5-8 Jahre
Fonds
Expansion Venture Capital 2-50 Mio. €  Anteile, Kontrollrechte 5-10 Jahre

Wachstum/Reife Bankkredit, Mezzanine, =~ 5-500 Mio. €  Zins, Nachrang, Mehrheit 3—7 Jahre
Private Equity

Borsenreife IPO und ab ca. 50 Mio.  Streubesitz, Publizitit  dauerhaft
Folgeemissionen <

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Berger und Udell (1998) sowie Kaplan und Strémberg
(2003); Grofenordnungen als Praxisrichtwerte.

Tabelle 75 macht den Platz des Borsengangs in der Finanzierungslandschaft sichtbar: Das
IPO ist die einzige Quelle ohne Ablaufdatum. Jeder private Kapitalgeber will nach fiinf bis
zehn Jahren hinaus; die Borse dagegen stellt dauerhaft Eigenkapital bereit und erneuert
die Investorenbasis tédglich im Handel. Diese Dauerhaftigkeit ist der strukturelle Vorteil
der Notierung — und zugleich ihre Verpflichtung, denn auch die Rechenschaft kennt dann
kein Ablaufdatum mehr.

! Kaplan und Stromberg (2003) dokumentieren die Vertragstechnik des Wagniskapitals: Liquidationspréferenzen,

Verwésserungsschutz, Meilenstein-Finanzierung und Kontrollrechte, die sich mit der Unternehmensentwicklung
verschieben.



9.3.4 Das Fundament: Innenfinanzierung, Hausbank und Schuldschein

Ungeachtet der Aufmerksamkeit, die Wagniskapital und Borsengang auf sich ziehen, bleibt
das Fundament der Unternehmensfinanzierung unspektakulér: einbehaltene Gewinne und
Bankkredit. Die Innenfinanzierung ist die kostengiinstigste und diskreteste aller
Finanzierungsquellen — sie verwéssert die Beteiligungsverhéltnisse nicht, unterliegt keinen
Publizitdtspflichten und entfaltet eine inhérente Disziplinierungswirkung, da nur
erwirtschaftete Mittel verwendet werden konnen; ihr Preis liegt im Tempo, da sie nur im
Gleichschritt mit dem operativen Geschéft wichst. Der Bankkredit erweitert dieses
Fundament um einen Hebel: Im Hausbankmodell des deutschsprachigen Raums begleitet
ein Kreditinstitut das Unternehmen {iiber Jahrzehnte, kennt dessen Zyklen und tragt
Schwichephasen mit, die ein anonymer Kapitalmarkt sanktionieren wiirde. Fiir grofsere

ein formarmes

mittelstdndische Unternehmen tritt der Schuldschein hinzu
Fremdkapitalinstrument zwischen Kredit und Anleihe, mit dem sich ohne Prospekt und
Rating zweistellige Millionenbetriige bei institutionellen Anlegern platzieren lassen.”

Die Grenzen dieses Fundaments bestimmen die weiteren Stufen der Finanzierungsleiter.
Der Kredit setzt Sicherheiten und Kapitaldienstfihigkeit voraus — er finanziert
Bestehendes gut, Ungewisses hingegen schlecht; fiir Forschung, Markterschliefung und
immaterielle Vermogenswerte ist er strukturell ungeeignet. An eben dieser Grenze setzt der
Bedarf an Eigenkapital und seinen hybriden Zwischenformen ein — und damit die
Abschnitte 9.4 und folgende. Ein Unternehmen, das diese Grenze zu spat erkennt und
Wachstum kreditfinanziert, obwohl es Eigenkapital erfordert hétte, riskiert in der ersten

Krise seine Existenz.

9.3.5 Neue Quellen: Crowdinvesting und Venture Debt

Die Digitalisierung hat der Finanzierungsleiter zwei neue Sprossen eingezogen.
Crowdinvesting sammelt viele kleine Betréige iiber Plattformen ein — rechtlich meist als
Nachrangdarlehen oder iiber die Unternehmenswert-Anteile der FlexCo — und eignet sich
fiir konsumnahe Geschéftsmodelle, deren Kunden zugleich Kapitalgeber und Botschafter
werden; die Betrdge bleiben klein, der Kommunikationsaufwand ist erheblich, und die
Schwarmfinanzierung ist eher Marketing mit Kapitalwirkung als Kapitalmarkt.
Gewichtiger ist Venture Debt: Spezialkreditgeber verlingern die Reichweite
wagniskapitalfinanzierter Unternehmen zwischen zwei Eigenkapitalrunden, gegen hohe

Zinsen und Optionsrechte — Fremdkapital fiir Unternehmen, denen keine Bank leiht,

2 Pérderinstitute wie die aws in Osterreich und die KfW in Deutschland verbilligen iiber Refinanzierung und

Garantien die Kreditfinanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen und gehéren in jede
Finanzierungsarchitektur des Mittelstands.



moglich nur, weil der Wagniskapitalgeber als Qualitédtssignal und faktischer Riickhalt
dahintersteht.*”

Beide Quellen bestdtigen das Muster dieses Kapitels im Kleinen: Jede neue
Finanzierungsform entsteht dort, wo Informationsasymmetrien eine Liicke zwischen den
etablierten Sprossen lassen, und jede bepreist ihre Liicke mit einer Mischung aus Zins,
Anteilen und Kontrollrechten. Fiir die Borsenfrage sind sie Vorboten, keine Alternativen:
Die Nutzung von Crowdkapital oder Venture Debt zeigt den Kapitalbedarf an, nicht jedoch
die Reife fiir den offentlichen Markt.

9.3.6 Zum Eigenkapitalbedarf eines Unternehmens

Der Entscheidung iiber die Quelle des Eigenkapitals hat die Bestimmung seiner Hohe
vorauszugehen. Den theoretischen Rahmen spannt die Kapitalstrukturlehre: Nach dem
Abwigungsgedanken der Trade-off-Theorie steht dem Steuervorteil des Fremdkapitals das
mit der Verschuldung wachsende Insolvenz- und Verhaltensrisiko gegeniiber (Myers, 1984);
die Pecking-Order-Logik des Abschnitts 9.3.2 ergédnzt die Rangfolge der
Finanzierungsquellen. Die Praxis iiberfiithrt beide Ansétze in Kennzahlen — Verschuldung
im Verhaltnis zum operativen Ergebnis, Zinsdeckungsgrad, Eigenkapitalquote —, kalibriert
an Branche, Zyklizitdt und Kapitalintensitidt. Ein Maschinenbauunternehmen mit
Projektrisiken benotigt grofere Puffer als ein Bestandshalter von Wohnimmobilien mit
planbaren Mietertragen; ein Softwareunternehmen ohne beleihungsfihige Aktiva mehr
Figenkapital als ein Handelsunternehmen mit werthaltigen Lagerbesti;inden.254

Die Eigenkapitalfrage ist damit immer eine Risikofrage: Eigenkapital ist der Puffer, der
Fehler, Zyklen und Uberraschungen absorbiert, ohne dass Dritte kiindigen kénnen. Daraus
folgt die Briicke zur Borsenfrage dieses Kapitels: Der Bedarf an 6ffentlichem Eigenkapital
entsteht, wo das Geschiftsmodell dauerhaft mehr Puffer verlangt, als einbehaltene
Gewinne und private Quellen aufbauen koénnen — typischerweise bei kapitalintensiver
Expansion, langen Entwicklungszyklen oder akquisitionsgetriebenem Wachstum. Wo der

Puffer auch privat erreichbar ist, ist die Borse Kiir; wo nicht, wird sie Pflicht.

23 Venture Debt wird typischerweise zwischen Eigenkapitalrunden vergeben, besichert an Rechten und
Forderungen, und mit Optionsrechten (Warrants) auf Anteile vergiitet — eine Mezzanine-Variante fiir
wagniskapitalfinanzierte Unternehmen.

! Graham und Harvey (2001) zeigen in ihrer grofen Praktikerbefragung, dass Finanzvorstinde
Zielverschuldungsgrade und Bonitétsurteile als wichtigste Orientierungsgrofsen der Kapitalstruktur nennen —

naher an der Praxis als an der reinen Theorie.
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9.4 Mezzanine-Kapital: die Zwischenetage der Finanzierung

9.4.1 Begriff und Instrumente

Zwischen dem besicherten Bankkredit und dem stimmberechtigten Eigenkapital liegt eine
ganze Etage von Finanzierungsformen, die der Sprachgebrauch nach dem italienischen
Wort fiir Zwischengeschoss Mezzanine-Kapital nennt. Gemeinsam ist ihnen die Position in
der Rangfolge: Im Insolvenzfall werden sie nach allen vorrangigen Glaubigern, aber vor den
Gesellschaftern bedient. Fiir dieses erhohte Risiko verlangen Mezzanine-Geber eine
Verzinsung deutlich iiber dem Kreditzins — typischerweise im hohen einstelligen bis
niedrigen zweistelligen Prozentbereich —, verzichten aber im Regelfall auf Stimmrechte
und Sicherheiten. Genau diese Kombination macht die Zwischenetage fiir
Wachstumsunternehmen attraktiv: Sie stdrkt die wirtschaftliche Eigenkapitalbasis und
erweitert damit den Kreditspielraum, ohne die Besitzverhéltnisse anzutasten. Tabelle 76

ordnet die wichtigsten Instrumente.””

Tabelle 76: Mezzanine-Instrumente im Uberblick

Instrument Charakter Vergiitung Stimmrechte Typischer Einsatz
Nachrangdarlehen fremdkapitalnah fester Zins, nein Wachstums- und
nachrangig Akquisitionsfinanzierung
Stille Beteiligung fremdkapitalnah Gewinnbeteiligung, fix nein Mittelstand, diskrete
(typisch) + variabel Kapitalstérkung
Genussrecht / je nach gewinnabhingig, nein bilanzielle
Genussschein Ausgestaltung Verlustteilnahme Eigenkapitalstéarkung
moglich
Wandelanleihe hybrid Kupon + nach bérsennahe Unternehmen,
Wandlungsrecht in ~ Wandlung  Briickenfinanzierung
Aktien
Optionsanleihe hybrid Kupon + Bezugsrecht nach Emission mit
auf Aktien Ausiibung Eigenkapital-Kicker
Verkauferdarlehen fremdkapitalnah fester Zins, nein Kaufpreisbriicke bei

nachrangig

Nachfolge und Buy-out

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Berger und Udell (1998).

Die Instrumente der Tabelle 76 unterscheiden sich in einem fiir die Borsenfrage wichtigen
Detail: ihrer Nahe zur Aktie. Nachrangdarlehen und stille Beteiligung bleiben reine
Wandel-

Eigenkapitalversprechen in sich und setzen faktisch voraus, dass es dereinst borsenfahige

Finanzierungsverhaltnisse; und  Optionsanleihen dagegen tragen ein

Aktien gibt, in die gewandelt werden kann. Mit der Begebung solcher Instrumente ist der

Weg zur AG und héufig zur Borse implizit bereits eingeschlagen — Mezzanine ist damit

% Op Mezzanine-Kapital bilanziell als Eigen- oder Fremdkapital gilt, héingt von Nachrangigkeit, Laufzeit,
Verlustteilnahme und Kiindbarkeit ab; die Einordnung nach HGB/UGB, IFRS und Bankenaufsichtsrecht kann
auseinanderfallen.
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nicht nur Zwischenetage der Bilanz, sondern oft auch Zwischenstation des

Entwicklungspfads dieses Kapitels.

9.4.2 Kosten, Nutzen und typische Einsatzlagen

Mezzanine-Konditionen bestehen in der Praxis aus drei Elementen: einem laufend
gezahlten Kupon, einem kapitalisierten Zinsanteil (PIK) und héufig einem Equity Kicker
— einem Besserungsrecht am Unternehmenswert, etwa iiber Optionen. Der kapitalisierte

Anteil wiichst dabei mit Zinseszins nach Gleichung (2):**

My = My - (1 + kpie)” (2)

Gleichung (2): Ein Mezzanine-Kapital Mo mit kapitalisiertem Zinssatz kpix wéchst bis zur
Filligkeit T auf Mt an. Im Rechenbeispiel des Abschnitts 9.5 werden aus 10 Millionen
Euro mit 5 Prozent PIK {iber fiinf Jahre 12,76 Millionen Euro Riickzahlungsbetrag —
zusitzlich zum laufenden Kupon von 7 Prozent. Die Gesamtverzinsung von rund 12
Prozent liegt damit zwischen Kreditzins und FEigenkapitalrendite, genau wie es die

Rangstellung erwarten lasst.

Diese kostenintensive Zwischenform ist in drei typischen Konstellationen zweckméfig.
Erstens im Wachstum ohne Sicherheiten: Das Unternehmen hat tragfahige Ertrage, aber
keine beleihbaren Aktiva mehr — Mezzanine fiillt die Liicke zwischen ausgereiztem Kredit
und nicht gewolltem Anteilsverkauf. Zweitens in der Nachfolge und im Buy-out, wo der
Kaufpreis die Kreditkapazitéit iibersteigt und die Ké&ufer ihre Anteile nicht verwéssern
wollen; Abschnitt 9.5 rechnet diesen Fall durch. Drittens als Briicke zur Boérse: Wandel-
und Optionsanleihen finanzieren die letzten Wachstumsjahre vor dem IPO und wandeln
sich mit der Notierung in Eigenkapital. Die Grenze des Instruments ist seine
Bedienungslast: Kupon und PIK miissen aus kiinftigen Ertragen verdient werden, und wo
das Geschéftsmodell diese Ertrdge nicht hergibt, verschiebt Mezzanine die

Eigenkapitalfrage nur — mit Zinseszins.

9.4.3 Marktpraxis und die Lehren der Programm-Mezzanine

Der Mezzanine-Markt des deutschsprachigen Raums hat eine lehrreiche Geschichte. In den
Jahren vor der Finanzkrise wurden standardisierte Programme aufgelegt, die Genussrechte
hunderter Mittelstdndler biindelten, verbrieften und am Kapitalmarkt platzierten —
Mezzanine im Industriemafistab, gilinstig und schnell, aber ohne die Begleitung, die
individuelles Beteiligungskapital auszeichnet. Als die Programme ab 2011 gebiindelt fallig

wurden, traf die Refinanzierungslast auf die Nachkrisenbilanz vieler Nehmer:

26 PIK steht fiir Payment in Kind: Der Zins wird nicht laufend gezahlt, sondern dem Kapital zugeschlagen und
erst bei Falligkeit beglichen — liquiditdtsschonend, aber zinseszinstreibend.



Unternehmen, die das giinstige Nachrangkapital wie Eigenkapital behandelt, es aber nicht
erwirtschaftet hatten, standen vor der Wahl zwischen teurer Ablosung und
Restrukturierung. Die Episode illustriert in ihrer Mezzanine-Auspriagung eine Grundregel
dieses Kapitels: Kapital besitzt nicht nur einen Preis, sondern auch eine Falligkeitsstruktur
— und Finanzierungen, deren Laufzeit nicht mit dem Reifungsprozess des Geschéftsmodells

iibereinstimmt, bergen auch dann erhebliche Risiken, wenn ihre Verzinsung vorteilhaft
257

erscheint.
Heute wird Mezzanine iiberwiegend wieder individuell vergeben — von
Beteiligungsgesellschaften, Debt-Fonds und den mittelstdndischen

Beteiligungsgesellschaften der Lénder — und gewinnt regelméfig dort an Bedeutung, wo
Banken sich zuriickziehen. Fiir die Unternehmensfiihrung bleibt die Priiffrage stets
dieselbe: Trigt der Geschéiftsplan die Gesamtlast aus Kupon, kapitalisierten Zinsen nach
Gleichung (2) und Riickzahlung — auch in einem schwachen Jahr. Trifft dies zu, ist
Mezzanine die geeignetste Verbindung zwischen Kredit und Eigenkapital; andernfalls ist

es die teuerste Art, eine Eigenkapitalentscheidung zu vertagen.

9.4.4 Mezzanine durch die Bilanzbrille: Rating und Kreditspielraum

Der eigentliche Hebel des Mezzanine-Kapitals liegt héufig nicht im Instrument selbst,
sondern in seiner Wirkung auf den iibrigen Kreditrahmen. Banken und Ratingverfahren
lesen nachrangiges, langlaufendes Kapital mit aufschiebbarer Vergiitung ganz oder teilweise
als wirtschaftliches Eigenkapital: Es verbessert Eigenkapitalquote und
Verschuldungskennzahlen und erweitert damit den Spielraum fiir vorrangigen, billigen
Kredit. Zehn Millionen Euro Mezzanine kénnen so fiinfzehn oder zwanzig Millionen
zusatzlichen Bankkredit tragen — der Multiplikatoreffekt, der die hohe Verzinsung der
Zwischenetage betriebswirtschaftlich rechtfertigt. Mafigeblich ist die Mischkalkulation:
Nicht der Mezzanine-Kupon ist die relevante Grofse, sondern der gewichtete
Kapitalkostensatz des gesamten Finanzierungspakets.258

Dieselbe Betrachtungsweise erkléart auch die Grenzen des Instruments: Nahert sich die
Ausgestaltung zu stark dem Fremdkapital an — kurze Laufzeit, unbedingte
Zahlungspflichten, Kiindigungsrechte —, versagen die Kreditgeber die Anerkennung als
wirtschaftliches Eigenkapital, und das Instrument verursacht Hochzinskosten ohne die
angestrebte Hebelwirkung. Die Strukturierung von Mezzanine-Kapital ist daher keine

standardisierte Dokumentationsaufgabe, sondern eine Verhandlung auf drei Ebenen

7 Zwischen 2004 und 2007 wurden in Deutschland standardisierte Mezzanine-Programme im Volumen mehrerer
Milliarden Euro verbrieft und an Kapitalmarktinvestoren platziert; die Refinanzierungswelle ab 2011 {iberforderte
einen Teil der Nehmer.

28 Ratingagenturen und Banken rechnen hybriden Instrumenten je nach Ausgestaltung einen Eigenkapitalanteil
(Equity Credit) von typischerweise 0, 50 oder 100 Prozent zu; mafigeblich sind Nachrang, Laufzeit und die

Aufschiebbarkeit der Vergiitung.
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zugleich: mit dem Mezzanine-Geber iiber die Konditionen, mit der Hausbank iiber die

Anerkennung und mit dem eigenen Geschiéftsplan iiber die Tragfihigkeit.

9.5 Management-Buy-outs: der Kauf von innen

9.5.1 Begriff, Spielarten und 6konomische Logik

Beim Management-Buy-out erwirbt das vorhandene Management das Unternehmen —
ganz oder mehrheitlich — von den bisherigen Eigentiimern, fast immer gemeinsam mit
einem Finanzinvestor und unter erheblichem Einsatz von Fremd- und Mezzanine-Kapital.
Die typischen Anlésse sind Nachfolge ohne familieninterne Losung, Konzernabspaltungen
und der Riickzug von Alteigentiimern. Die 6konomische Logik hat Jensen (1986, 1989)
geliefert: Konzentriertes Eigentum beim Management beseitigt den Interessenkonflikt
zwischen Eigentiimern und Fiihrung, und der Schuldendienst diszipliniert den Umgang mit
freien Mitteln — das Gegenmodell zur borsennotierten Publikumsgesellschaft mit ihren
Agency-Kosten (Jensen und Meckling, 1976). Kaplan (1989) hat die Werteffekte friih
dokumentiert: Buy-outs der 1980er-Jahre steigerten  Betriebsergebnisse und
Unternehmenswerte signifikant; Kaplan und Strémberg (2009) sowie Guo, Hotchkiss und

Song (2011) bestatigen moderatere, aber positive Effekte fiir spétere Wellen.*”

9.5.2 Rechenbeispiel: MBO mit Mezzanine-Tranche

Ein durchgerechnetes Beispiel macht die Struktur greifbar. Ein Familienunternehmen mit
einem operativen Ergebnis (EBITDA) von 8 Millionen Euro soll im Rahmen der Nachfolge
an das Management iibergehen. Der Kaufpreis wird nach Gleichung (3) als Vielfaches des

Ergebnisses vereinbart:*%
EV =m - EBITDA (3)

Gleichung (3): Der Unternehmenswert EV (Enterprise Value) ergibt sich als Multiplikator
m auf das nachhaltige EBITDA — hier 6,25 - 8 = 50 Millionen Euro, ein fiir
mittelstdndische Nachfolgen iibliches Niveau. Der Multiplikator biindelt Wachstums-,
Risiko- und Marktlage in einer Zahl und ist damit das Pendant des Kapitalmarkts zur

Bewertung, die der Borsengang spater taglich liefert.

EK-Wert = EV — Nettofinanzverbindlichkeiten (4)

" Der Erwerb durch ein externes Management wird als Management-Buy-in (MBI) bezeichnet; finanziert
iiberwiegend ein Private-Equity-Fonds mit hohem Fremdkapitalanteil, vom Leveraged Buy-out (LBO). Die
Ubergiinge sind fliefend.

200 Sweet Equity bezeichnet die {iberproportionale Beteiligung des Managements am Eigenkapital relativ zu
seinem Kapitaleinsatz; sie ist der zentrale Anreizmechanismus des Buy-outs.
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Gleichung (4): Der Wert des Eigenkapitals ist der Unternehmenswert abziiglich der
Nettofinanzverbindlichkeiten. Sie verbindet Einstieg und Ausstieg des Beispiels: Beim
Einstieg wird der Kaufpreis von 50 Millionen Euro mit 20 Millionen vorrangigem
Fremdkapital, 10 Millionen Mezzanine und 20 Millionen FEigenkapital finanziert; beim
Ausstieg bestimmt Gleichung (4), was nach Bedienung der Kapitalgeber fiir die Eigentiimer
bleibt.

Vom Eigenkapital von 20 Millionen Euro steuert der Private-Equity-Fonds 18 Millionen
bei, das vierkopfige Management 2 Millionen — fiir zehn Prozent der Anteile, sein gesamtes
verfiighares Privatvermogen: die Anreizbindung, die den Buy-out trégt. Nach fiinf Jahren
ist das EBITDA auf 10 Millionen Euro gewachsen, das Familienunternehmen wird zum
7,5-Fachen weiterverkauft (EV 75 Millionen), das vorrangige Fremdkapital ist auf 5
Millionen getilgt, und das Mezzanine ist nach Gleichung (2) auf 12,76 Millionen
angewachsen. Nach Gleichung (4) verbleiben 57,2 Millionen Euro Eigenkapitalwert. Die
Rendite der Beteiligten misst Gleichung (5):

9.5.3 Ergebnis, Anreize und die Briicke zur Bérse

Gleichung (5) definiert die interne Verzinsung des eingesetzten Kapitals:*%!

IRR = (Vr / VU)I/T — 1 (5)

Gleichung (5): Die Eigenkapitalrendite des Buy-outs ist die jéhrliche Verzinsung, mit der
der Einsatz Vo auf den Endwert V1 anwéchst. Im Beispiel erzielen Fonds wie Management
das 2,86-Fache ihres Einsatzes, also rund 23 Prozent pro Jahr tiber fiinf Jahre — das
Management verwandelt 2 Millionen in 5,7 Millionen Euro. Tabelle 77 stellt Einstieg und
Ausstieg gegeniiber, Abbildung 46 zeigt die Kapitalstruktur.

2 Der Wiedergang an die Borse nach einem Buy-out wird als Reverse LBO bezeichnet; Muscarella und

Vetsuypens (1990) dokumentieren deutliche Effizienzgewinne zwischen Buy-out und erneuter Notierung,.
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80 { mmm Vorrangiges Fremdkapital
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Verkauf nach 5 Jahren (EV 75 Mio. €)

Abbildung 46: Kapitalstruktur des MBO-Rechenbeispiels bei Einstieg und beim Verkauf nach
fiinf Jahren; der Wertzuwachs fallt nach Bedienung von Fremd- und Mezzanine-Kapital den

FEigenkapitalgebern zu.

Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Tabelle 77: MBO-Rechenbeispiel: Kapitalstruktur bei Einstieg und Verkauf nach fiinf Jahren

(Betréige in Millionen Euro)

Position Einstieg  Verkauf (Jahr 5) Multiplikator Rendite p. a.
Unternehmenswert (EV) 50,0 75,0 — —
Vorrangiges Fremdkapital 20,0 5,0 (Rest) — 6 % Zins
Mezzanine (7 % Kupon + 5 % 10,0 12,8 (Riickzahlung) — ca. 12 %
PIK)

Eigenkapital PE-Fonds 18,0 51,5 2,9x 23.4 %
Eigenkapital Management 2,0 5,7 2,9x 23,4 %

Quelle: Eigene Berechnung nach den Gleichungen (2) bis (5); vereinfachend ohne laufende Ausschiittungen und

Transaktionskosten.

Tabelle 77 und Abbildung 46 zeigen die Verteilungslogik des Hebels aus Gleichung (1): Der

Unternehmenswert wiachst um 50 Prozent, der Eigenkapitalwert um 186 Prozent, weil

Fremd- und Mezzanine-Geber nur ihre feste Vergiitung erhalten. Fiir die Frage dieses

Kapitels ist der Buy-out doppelt bedeutsam. Er ist erstens die private Alternative zum

Borsengang bei Nachfolge und Eigentiimerwechsel — schneller, diskreter, ohne Publizitét.

Und er ist zweitens haufig dessen Vorstufe: Der Finanzinvestor braucht nach fiinf bis sieben

Jahren einen Ausstieg, und der ergiebigste ist oft der Gang an die Bérse — der Reverse
LBO, mit dem sich der Kreis zum Thema der folgenden Abschnitte schliefst (Kaplan, 1991;

Muscarella und Vetsuypens, 1990).
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9.5.4 Nachfolgepraxis: Owner-Buy-out, Verkduferdarlehen und Earn-
out

Die Praxis hat den Buy-out fiir die Nachfolge verfeinert. Beim Owner-Buy-out verkauft
der Alteigentiimer nicht alles: Er realisiert den Grofteil seines Vermogens, bleibt aber {iber
eine Riickbeteiligung von etwa 20 bis 40 Prozent an Bord — fiir den Erwerber ein Signal
des Vertrauens, fiir den Verkaufer eine zweite Ernte beim spéteren Gesamtverkauf. Das
Verkéduferdarlehen aus Tabelle 76 iiberbriickt Kaufpreisliicken und bindet den Verkéufer
an den Ubergabeerfolg; der Earn-out macht einen Kaufpreisteil von kiinftigen Ergebnissen
abhéngig und schliefst Bewertungsliicken zwischen den Erwartungen beider Seiten. Alle
drei Instrumente l6sen dasselbe Grundproblem: Der Wert eines mittelstdndischen
Unternehmens hiingt an Wissen und Beziehungen des Alteigentiimers, und der Ubergang
braucht deshalb Briicken statt Stichtage.262

Fiir die Borsenfrage dieses Kapitels ist die Nachfolgepraxis ein wichtiger Vergleichsfall:
Sie zeigt, dass Eigentiimerliquiditit — eines der vier IPO-Motive des Abschnitts 9.8 —
auch privat herstellbar ist, diskret und mafsgeschneidert. Der Unterschied liegt in
Preisbildung und Wiederholbarkeit: Der private Verkauf erzielt einen verhandelten Preis
mit Illiquiditdtsabschlag an einen Kaufer; die Borse erzielt einen Wettbewerbspreis und
lasst den Verk#ufer schrittweise und wiederholt aussteigen. Officer (2007) beziffert den
Abschlag unnotierter Unternehmen im Verkauf auf 15 bis 30 Prozent gegeniiber
vergleichbaren notierten Zielen — die Groéfsenordnung dessen, was Verkehrsfahigkeit wert

ist.

9.5.5 Der Buy-out aus Konzernsicht: Carve-outs

Die Gegenseite vieler Buy-outs ist ein Konzern, der sich fokussiert: Beim Carve-out wird
eine Sparte herausgeschnitten und an einen Finanzinvestor — oft gemeinsam mit dem
Spartenmanagement — verkauft. Filir das Management ist das die Chance, aus der
Konzernlogik in die unternehmerische Verantwortung zu wechseln; fiir den Investor die
Gelegenheit, ein unter Konzernbedingungen unterbewirtschaftetes Geschéft zu entfesseln.
Die Erfolgsstatistik der Buy-out-Forschung speist sich zu erheblichen Teilen aus genau
diesen Fallen: Eigenstandigkeit setzt Energie frei, die im Konzern durch Umlagen, Gremien
und konkurrierende Prioritéiten gebunden war (Kaplan und Strémberg, 2009).%%

Der Carve-out, eine Transformationsform wie der Spin-off, den Abschnitt 9.11.4 als

Borsen-Archetyp beschreibt — dieselbe unternehmerische Operation mit anderem Kéufer:

62 Beim Owner-Buy-out (OBO) verkauft der Eigentiimer an eine gemeinsam mit einem Investor gehaltene

Erwerbsgesellschaft und bleibt riickbeteiligt — er realisiert Vermdgen und behélt zugleich unternehmerischen
Einfluss.

23 Beim Carve-out ist die Trennung der verflochtenen Funktionen (IT, Rechnungswesen, Marken, Vertréige)
hiiufig aufwendiger als die Finanzierung; Ubergangsvereinbarungen mit dem Altkonzern tiberbriicken die ersten
Jahre.
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dort der Kapitalmarkt, hier der Fonds. Welche Route der Konzern wahlt, entscheiden
Marktfenster, Bewertung und Diskretion — und nicht selten laufen beide Routen parallel
bis kurz vor den Vollzug (Dual Track). Fiir das Spartenmanagement lohnt der Blick auf
beide Szenarien frith: Seine Rolle, seine Beteiligung und seine Freiheitsgrade unterscheiden

sich zwischen Fonds und Streubesitz erheblich.

9.6 Von der GmbH zur AG: der Formwechsel als
Weichenstellung

9.6.1 Warum die AG: Kapitalverfassung und verkehrsfahige Anteile

Der Ubergang von der GmbH zur AG ist der logische — und rechtlich zwingende —
Zwischenschritt auf dem Weg an die Borse, denn borsenfiahig sind nur Aktien. Doch der
Formwechsel ist mehr als eine Formalie: Er tauscht die Grundordnung des Unternehmens.
Die GmbH ist um ihre Gesellschafter gebaut — sie kennen einander, bestimmen die
Geschiéftsfiihrung per Weisung und kontrollieren jeden Anteilsiibergang. Die AG ist um
ihr Kapital gebaut: Anteile wandern frei, die Eigentiimer sind austauschbar und einander
unbekannt, und genau deshalb muss ihre Verfassung standardisiert, zwingend und auf den
Schutz des anonymen Kapitalgebers angelegt sein. Der Beschluss iiber den Formwechsel
betrifft nicht die Rechtsform als solche, sondern das Verhéltnis zwischen Unternehmen und
Eigentiimern.264

Okonomisch kauft der Formwechsel im Besonderen eines: Verkehrsfihigkeit der
Anteile. Die Aktie senkt die Transaktionskosten des FEigentiimerwechsels von der
notariellen Einzelverhandlung auf null und macht damit drei Dinge mdoglich, die der GmbH
verwehrt bleiben: die Aufnahme vieler Eigentiimer in einem Schritt (die Emission), die
laufende Bewertung des Unternehmens durch den Handel und die Nutzung eigener Anteile
als Wiahrung fiir Zukdufe und Mitarbeiterbeteiligung. Diese Vorteile entfalten sich
vollstandig erst mit der Notierung — aber sie beginnen schon vorher zu wirken, etwa wenn
eine nicht notierte AG Belegschaftsaktien ausgibt oder einen Ankerinvestor iiber eine

Kapitalerhohung aufnimmt.

9.6.2 Der Governance-Sprung: Weisungsrecht, Satzungsstrenge,
Mitbestimmung

Der tiefste Einschnitt des Formwechsels betrifft die Mitsprache der Eigentiimer. In der
GmbH ist die Gesellschafterversammlung oberstes Organ: Sie kann der Geschéftsfithrung

jede Einzelweisung erteilen — vom Investitionsstopp bis zur Personalie. In der AG ist

%% Der Formwechsel nach dem Umwandlungsgesetz wahrt die Identitdt des Rechtstrégers: Vertrége,

Genehmigungen und Arbeitsverhéltnisse bestehen unveréndert fort; es dndert sich das Rechtskleid, nicht das
Unternehmen.



dieses Weisungsrecht abgeschafft: Der Vorstand leitet die Gesellschaft in eigener
Verantwortung, die Generalversammlung (Osterreich) oder die Hauptversammlung
(Deutschland) entscheidet nur iiber die im Gesetz genannten Grundlagenfragen, und selbst
der Aufsichtsrat darf dem Vorstand keine Weisungen erteilen, sondern nur bestellen,
iiberwachen und abberufen. Fiir einen Alleingesellschafter, der sein Unternehmen
jahrzehntelang direkt gesteuert hat, ist das der eigentliche Kulturbruch des Bérsenwegs —
und er tritt bereits mit dem Formwechsel ein, nicht erst mit der Notierung. Hinzu kommt
die Satzungsstrenge: Wahrend der GmbH-Vertrag fast beliebig gestaltbar ist, darf die AG-
Satzung vom Aktiengesetz nur abweichen, wo dieses es ausdriicklich erlaubt.”®

Der zweite Einschnitt ist die unternehmerische Mitbestimmung. In Osterreich gilt
durchgehend die Drittelbeteiligung; in Deutschland entsenden die Arbeitnehmer ab 500
Beschéftigten ein Drittel, ab 2.000 Beschaftigten die Hélfte der Aufsichtsratsmitglieder.
Fiir wachsende Familienunternehmen sind diese Schwellen oft gewichtiger als alle
Kapitalmarktpflichten — und sie erkliaren einen Teil der Rechtsformwahl: Die SE friert
den Mitbestimmungsstatus des Umwandlungszeitpunkts ein, die KGaA beschrankt den
Einfluss des mitbestimmten Aufsichtsrats auf die Uberwachung, weil die Geschéftsfithrung

beim Komplementir liegt. Tabelle 78 stellt die Ordnungen von GmbH und AG gegeniiber.

Tabelle 78: GmbH und AG im Vergleich: was sich mit dem Formwechsel &ndert

Merkmal GmbH AG
Oberstes Organ Gesellschafterversammlung mit Hauptversammlung ohne
Weisungsrecht Weisungsrecht; Vorstand leitet
eigenverantwortlich
Gestaltungsfreiheit weitgehende Vertragsfreiheit Satzungsstrenge: Abweichung nur, wo
gesetzlich erlaubt
Anteilsiibertragung notarielle Beurkundung, oft formfrei, bérsenféhig
Vinkulierung
Aufsichtsrat erst ab Schwellen verpflichtend stets verpflichtend, mitbestimmt nach
Grofe
Mindestkapital 25.000 € (DE) / 10.000 € (AT) 50.000 € (DE) / 70.000 € (AT)
Kapitalbeschaffung verhandelte Einzelbeteiligungen Kapitalerh6hungen, genehmigtes und

bedingtes Kapital, Emission

Publizitat Jahresabschluss nach Gréfsenklasse erweitert; bei Notierung zusétzlich
Kapitalmarktpublizitit

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von GmbHG und AktG (Osterreich und Deutschland),

vereinfacht.

9.6.3 Der Formwechsel in der Praxis und die Wahl des Vehikels

Praktisch vollzieht sich der Weg von der GmbH zur AG als identitdtswahrender

Formwechsel nach dem Umwandlungsgesetz: Umwandlungsbericht, qualifizierter

265 11y Osterreich ist der Aufsichtsrat einer GmbH erst ab 300 Beschiftigten verpflichtend, bei der AG stets; die
Arbeitnehmer entsenden dort nach dem Drittelprinzip ein Mitglied je zwei Kapitalvertreter.
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Gesellschafterbeschluss, Bestellung von Aufsichtsrat und Vorstand, Griindungspriifung,
Eintragung. Der Zeitbedarf liegt bei Monaten; der eigentliche Aufwand steckt in dem, was
mit dem Rechtskleid mitwachsen muss — Rechnungswesen auf Konzern- und
gegebenenfalls IFRS-Niveau, interne Kontrollen, Berichtswege, kapitalmarktfahige
Fiihrungsstruktur. Kluge Unternehmen vollziehen den Formwechsel deshalb Jahre vor dem
geplanten Borsengang: Die AG wird erst im Alltag borsenreif, nicht im Notartermin.”®

Die Wahl des Vehikels — AG, KGaA oder SE — folgt den Prioritéiten der Eigentiimer.
Die reine AG ist der Standard und wird vom Kapitalmarkt am besten verstanden. Die
KGaA empfiehlt sich in Deutschland, wo eine Familie dauerhaft die Fiihrung sichern will
und dafiir einen Bewertungsabschlag in Kauf nimmt; die SE, wo internationale Struktur
oder Mitbestimmungsschwellen im Vordergrund stehen. Alle drei sind borsenfahig, und alle
drei sind an den Borsenpldtzen des deutschsprachigen Raums in namhaften Beispielen
vertreten — die Entscheidung ist eine iiber Kontrolle und Governance, nicht iiber die
Borsenfahigkeit selbst.

9.6.4 Der Beirat als Vorschule des Aufsichtsrats

Zwischen der eigentiimergefiihrten GmbH und der AG mit Pflichtaufsichtsrat liegt ein
bewéhrtes Zwischeninstrument: der freiwillige Beirat. Gut besetzt — mit erfahrenen
Unternehmern, Branchenkennern und einem Finanzfachmann — leistet er vieles von dem,
was spater der Aufsichtsrat leisten muss: Er verpflichtet die Geschaftsfiihrung zur
regelméfigen Rechenschaft in strukturierter Form, professionalisiert Planung und
Berichtswesen, entschéirft Gesellschafterkonflikte als neutrale Instanz und 6ffnet Netzwerke
zu Kunden, Kapitalgebern und Kandidaten. Externe Kapitalgeber — vom Mezzanine-
Geber des Abschnitts 9.4 bis zum Private-Equity-Investor des Abschnitts 9.5 — verlangen
ein solches Gremium regelmiiRig als Bedingung ihres Einstiegs.?®"

Auf dem Weg an die Borse ist der Beirat die ideale Vorstufe: Die Besetzung eines
Beirats mit kiinftigen Aufsichtsratskandidaten drei Jahre vor dem geplanten IPO erprobt
die Dreiheit  aus Bericht, Sitzung und Beschluss unter mildem Regime, bevor
Satzungsstrenge und Haftung des Aktienrechts gelten. Der Ubergang vom Beirat zum
Aufsichtsrat wird dann zur Formsache — und die Organe der neuen AG kennen das

Unternehmen bereits, wenn die Bankenauswahl des Abschnitts 9.7 beginnt.

256 Bowiihrte Praxis ist ein Vorlauf von zwei bis drei Jahren zwischen Formwechsel und Erstnotiz, damit testierte
Abschliisse, eingespielte Organe und Kapitalmarktfihigkeit der Berichtsprozesse zum IPO-Zeitpunkt vorliegen.
%7 Anders als der Aufsichtsrat ist der Beirat gesetzlich kaum geregelt; Zusammensetzung, Kompetenzen und
Verglitung bestimmen die Gesellschafter frei im Gesellschaftsvertrag oder in einer Beiratsordnung.



9.6.5 Gesellschaftervereinbarungen: wie Vertrige den Borsenweg

vorzeichnen

Lange bevor Satzung und Aktienrecht regieren, regeln Gesellschaftervereinbarungen das
Zusammenleben der Kapitalgeber — und sie zeichnen den Borsenweg oft Jahre im Voraus
vor. Wagnis- und Beteiligungskapitalvertrdge enthalten regelméfig Exit-Klauseln: Drag-
along- und Tag-along-Rechte ordnen den gemeinsamen Verkauf, Registration Rights
sichern den Investoren die Teilnahme an einer kiinftigen Borsenplatzierung, und IPO-
Klauseln definieren, ab welcher Bewertung und welchem Zeitpunkt ein Boérsengang
verlangt oder Vorzugsrechte in Stammaktien gewandelt werden. Mit der Unterzeichnung
solcher Vertrige ist iiber den Borsengang teilweise bereits entschieden — ein Punkt, der
Griindern beim Einstieg des ersten Fonds selten in voller Tragweite bewusst ist. 2%

Vor dem Borsengang miissen diese Geflechte aufgelost werden: Der Kapitalmarkt
verlangt eine Aktie, eine Gesellschafterstellung, ein Regelwerk. Vorzugsstrukturen werden
gewandelt, Sonderrechte beendet, Altgesellschaftervereinbarungen durch schlanke Lock-
up- und Stimmbindungsabreden ersetzt, die der Prospekt offenlegt. Diese Bereinigung ist
juristisches Handwerk mit 6konomischem Kern: Jedes fortbestehende Sonderrecht schligt
sich in einem Bewertungsabschlag nieder, da der anonyme Kapitalmarktinvestor keine

Aktie erwirbt, neben der ein besser ausgestattetes Vertragsverhaltnis fortbesteht.

9.7 Der Weg an die Borse: Prozess, Akteure und
Marktsegmente

9.7.1 Voraussetzungen und Bankenauswahl

Der Borsengang beginnt lange vor der ersten Pressemitteilung. Am Anfang steht die Equity
Story: die iiberzeugende Antwort auf die Frage, warum fremde Kapitalgeber genau diesem
Unternehmen Eigenkapital anvertrauen sollten — Marktposition, Wachstumspfad,
Mittelverwendung. Es folgen die harten Voraussetzungen: gepriifte Abschliisse der letzten
drei Geschéftsjahre, ein Rechnungswesen, das quartalsweise konzernfihig berichtet, eine
zweite Fiithrungsebene, die den Vorstand im Tagesgeschéft entlastet, und die in Abschnitt
9.6 beschriebene Rechtsform. Auf dieser Grundlage werden die Emissionsbanken

mandatiert — meist ein Konsortium aus einem oder zwei Konsortialfihrern und weiteren

2068 Drag-along verpflichtet Minderheiten, einen Mehrheitsverkauf mitzuvollziehen; Tag-along berechtigt sie, zu
denselben Konditionen mitzuverkaufen; Registration Rights geben Investoren das Recht, die Aufnahme ihrer
Anteile in eine Borsenplatzierung zu verlangen.
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Instituten, ausgewéhlt im sogenannten Beauty Contest nach Branchenkenntnis,

Platzierungskraft und Research-Abdeckung.”®’

9.7.2 Prospekt, Bookbuilding und Preisfindung

Das rechtliche Herzstiick ist der Wertpapierprospekt nach der européischen
Prospektverordnung: die gebilligte, haftungsbewehrte Gesamtdarstellung von Geschéft,
Zahlen und Risiken, vorbereitet in einer mehrmonatigen Due Diligence durch Banken,
Anwélte und Priifer. Parallel entsteht die Bewertung: Research-Analysten der
Konsortialbanken schulen institutionelle Investoren (Pilot Fishing, Pre-Marketing), und
aus deren Riickmeldungen wird die Preisspanne abgeleitet. Die Zuteilung erfolgt heute fast
ausnahmslos im Bookbuilding: Investoren geben preislimitierte Zeichnungswiinsche ab, und
die Banken setzen den Ausgabepreis dort, wo das Buch mehrfach iiberzeichnet ist.
Benveniste und Spindt (1989) haben gezeigt, warum dieses Verfahren dem starren Festpreis
iiberlegen ist: Es entlohnt Investoren iiber die Zuteilung dafiir, ihre wahre
Zahlungsbereitschaft zu offenbaren — ein Teil des Underpricings, das Abschnitt 9.9
beziffert, ist der Preis dieser Informationsgewinnung.”™

Den Abschluss bilden Roadshow und Erstnotiz: ein bis zwei Wochen Investorentermine,
Preisfestsetzung, Zuteilung, erster Handelstag. Der Greenshoe erlaubt den Banken, in den
ersten dreifsig Tagen Kursausschlage zu glatten; Lock-up-Vereinbarungen von
iiblicherweise sechs bis zwolf Monaten binden Altaktiondre und Management, damit der
junge Markt nicht sofort mit Insiderverkédufen konfrontiert wird. Abbildung 47 ordnet die
Schritte auf der Zeitachse.

269 Beim Beauty Contest préisentieren konkurrierende Banken Bewertung, Platzierungskonzept und Konditionen;
die vorgelegten Bewertungen sind erfahrungsgeméf eher Werbung als Prognose und sollten entsprechend kritisch
gelesen werden.

™ Der Greenshoe (benannt nach der Manufaktur, bei deren Borsengang er erstmals eingesetzt wurde) ist eine
Mehrzuteilungsoption von iiblicherweise bis zu 15 Prozent des Emissionsvolumens zur Kursstabilisierung in den
ersten Wochen.
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Abbildung 47: Typischer Zeitplan eines Borsengangs von der Vorbereitung bis zum Ende der

Lock-up-Periode (schematisch; gestrichelte Linie: Erstnotiz).
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Regelwerke der Deutsche Bérse AG und der Wiener
Borse AG sowie die Emissionspraxis.

Die Zeitachse der Abbildung 47 zeigt, was Unternehmensfiihrungen héufig unterschétzen:
Vom ernsthaften Projektstart bis zur Erstnotiz vergehen typischerweise 12 bis 18 Monate,
mit den Vorarbeiten des Abschnitts 9.6 eher zwei bis drei Jahre. Der Prozess bindet
Vorstand und Finanzbereich in einem Ausmafl, das mit dem Tagesgeschéft konkurriert —
einer der Griinde, warum schlecht getimte Borsengénge doppelt kosten: am Kapitalmarkt

und im operativen Ergebnis.

9.7.3 Marktsegmente in Wien und Frankfurt

Der Emittent wahlt nicht nur die Borse, sondern das Segment — und damit sein
Pflichtenniveau. An der Wiener Borse stehen der prime market (hochste
Transparenzanforderungen), der standard market und das Einstiegssegment direct market
plus zur Verfiigung. Die Frankfurter Wertpapierborse kennt dieselbe Stufung mit dem
regulierten Markt — dem Prime Standard (IFRS, Quartalsberichterstattung,
englischsprachige Publizitdt, Analystenkonferenzen) und dem General Standard — sowie
dem borsenregulierten Segment Scale fiir kleinere Wachstumsunternehmen. Die
Segmentwahl ist Signalpolitik: Nur der prime market beziehungsweise Prime Standard
offnet die Auswahlindizes — ATX in Wien, DAX-Familie in Frankfurt —, deren
Mitgliedschaft Indexfonds als Ké&ufer bringt und die Liquiditét strukturell erhéht. Tabelle

79 vergleicht die Anforderungen.”™

™ Mit dem EU Listing Act wurden die Zugangsregeln zuletzt gelockert; unter anderem wurde an der Wiener

Borse der Mindeststreubesitz im prime market von 25 auf 10 Prozent gesenkt.



Tabelle 79: Borsensegmente in Wien und Frankfurt: zentrale Anforderungen (vereinfacht)

Merkmal prime market (Wien) Prime Standard Scale (Frankfurt)
(Frankfurt)
Rechtsgrundlage regulierter Markt (EU- regulierter Markt (EU- Freiverkehr
reguliert) reguliert) (borsenreguliert)
Mindeststreubesitz 10 % 25 % 20 % oder 1 Mio. Aktien
Rechnungslegung IFRS IFRS HGB oder IFRS
Zwischenberichte Quartal Quartal Halbjahr
Prospektpflicht EU-Prospekt EU-Prospekt Einbeziehungsdokument /
Prospekt
Indexféhigkeit ATX DAX, MDAX, SDAX Scale-All-Share
Typische Emittenten ab ca. 100 Mio. € ab ca. 200 Mio. € kleinere
Marktkapitalisierung Marktkapitalisierung Wachstumsunternehmen

Quelle: Figene Zusammenstellung auf Basis der Regelwerke der Deutsche Borse AG und Wiener Bérse AG, Stand
Mitte 2026, vereinfacht.

Die Segmentwahl der Tabelle 79 sollte vom Zielinvestor her gedacht werden: Fiir die
Ansprache internationaler institutioneller Anleger sind prime market oder Prime Standard
samt Indexperspektive erforderlich; fiir ein regionales Wachstumsunternehmen mit 30
Millionen Euro Emissionsvolumen kann Scale der ehrlichere Ort sein — geringere Pflichten,
aber auch geringere Sichtbarkeit und Liquiditét. Ein spéterer Segmentwechsel nach oben

ist moglich und iiblich; der umgekehrte Weg wird vom Markt als Warnsignal gelesen.

9.7.4 Alternative Wege aufs Parkett: Direct Listing, SPAC, Dual
Listing

Das Bookbuilding-IPO des Abschnitts 9.7.2 ist der Standardweg, aber nicht der einzige.
Beim Direct Listing werden bestehende Aktien ohne Emission und ohne
Platzierungskonsortium zum Handel zugelassen — kein frisches Kapital, kein Underpricing,
geringere Kosten; geeignet fiir bekannte Unternehmen mit breiter Alteigentiimerbasis, die
nur Handelbarkeit suchen. Beim SPAC (Special Purpose Acquisition Company) fusioniert
das Unternehmen mit einer bereits notierten leeren Hiille und erbt deren Notierung —
schneller als ein IPO und mit verhandelter statt marktbestimmter Bewertung, aber mit
erheblichen strukturellen Kosten: Gahng, Ritter und Zhang (2023) =zeigen, dass
Griinderanteile und Riickgaberechte die effektive Verwisserung weit iiber die eines
klassischen IPO treiben. Die Welle der Jahre 2020/21 ist entsprechend abgeebbt.”"

Das Dual Listing beziehungsweise Zweitlisting schliefslich ergéinzt eine bestehende
Notierung um einen weiteren Platz — heute meist in Gestalt européischer Unternehmen,
die zusétzlich oder ausschliefslich in New York notieren, wo Bewertungen und Liquiditét

fiir bestimmte Sektoren hoher sind. Fiir den Mittelstand des deutschsprachigen Raums sind

™ Gahng, Ritter und Zhang (2023) bilanzieren die SPAC-Welle 2020/21: hohe Verwiisserung durch
Griinderanteile und Riickgaberechte, im Durchschnitt stark negative Renditen der SPAC-Aktionére nach dem
Zusammenschluss.
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diese Alternativen selten die Antwort: Das Direct Listing setzt Bekanntheit voraus, die
erst der Kapitalmarkt schafft, der SPAC ist teurer, als er wirkt, und das US-Listing lohnt
erst ab einer Grofe, die die Kosten doppelter Regulierung trigt. Der klassische Borsengang
am Heimatmarkt bleibt fiir die Zielgruppe dieses Kapitels der Referenzweg — die

Alternativen sind als Verhandlungsargument gegeniiber den Banken gleichwohl niitzlich.

9.7.5 Die Banken im Detail: Konsortium, Research und
Interessenkonflikte

Das Emissionskonsortium ist arbeitsteilig gebaut: Die Konsortialfithrer (Global
Coordinators) steuern Prozess, Bewertung und Orderbuch, die weiteren Banken
(Bookrunner, Co-Manager) bringen Platzierungskraft in bestimmten Investorengruppen
und Regionen und Research-Abdeckung nach der Notierung. Fiir den Emittenten ist die
Zusammenstellung eine Optimierung unter Zielkonflikten: Mehr Banken bedeuten mehr
Vertriebskanéle und mehr kiinftige Analystenstimmen, aber auch verwisserte
Verantwortung und hohere Koordinationskosten. Der Syndikatsvertrag regelt
Provisionsverteilung, Haftung und — zunehmend wichtig — die Anreizprovision, mit der
der Emittent gute Ausfiihrung nachtriiglich belohnen kann.*”

Die Doppelrolle der Banken verlangt Wachsamkeit. Sie beraten den Emittenten und
bedienen zugleich ihre Investorenkunden, die niedrige Preise und grofsziigige Zuteilungen
schéitzen; Loughran und Ritter (2002) sehen im Underpricing auch eine Wahrung, mit der
Banken ihre besten Kunden belohnen. Das Research der Konsortialbanken wiederum ist
strukturell befangen (Michaely und Womack, 1999) — wertvoll fiir die Sichtbarkeit, aber
kein Ersatz fiir unabhéngige Stimmen. Der professionelle Emittent begegnet diesem
Interessenkonflikt mit dreierlei: eigener Bewertungskompetenz, einem unabhéngigen,
ausschliefllich ihm verpflichteten IPO-Berater sowie einem vertraglich gesicherten Einblick
in das Orderbuch ; die unmittelbare Einsicht in die Nachfrage erlaubt es, den Ausgabepreis

auf Augenhohe zu verhandeln.

9.7.6 Ein Blick in den Prospekt: Risikofaktoren und
Mittelverwendung

Zwei Prospektkapitel verdienen die besondere Aufmerksamkeit der Unternehmensfiithrung,
weil sie iiber die Emission hinaus wirken. Die Risikofaktoren sind die haftungsrechtliche
Panzerung des Emittenten — was dort steht, kann spéter kein Anleger als verschwiegen
riigen — und zugleich seine o6ffentliche Verwundbarkeitsanalyse: Wettbewerber, Kunden
und Journalisten lesen dieses Kapitel als Erste. Die Kunst liegt in der Spezifik: Ehrlich

genug fiir die Haftung, prézise genug, um keine Betriebsgeheimnisse auszuliefern. Die

278 Michaely und Womack (1999) zeigen, dass Kaufempfehlungen von Analysten der Konsortialbanken nach dem
TPO systematisch schlechter abschneiden als die unabhéngiger Hauser — der Interessenkonflikt ist messbar.
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Mittelverwendung (Use of Proceeds) wiederum ist das offentliche Versprechen, wofiir das
frische Kapital eingesetzt wird — Wachstum, Zukéufe, Schuldentilgung —, und der
Kapitalmarkt erinnert sich daran: Die Ankiindigung von Wachstum bei tatsédchlicher
Schuldentilgung beschidigt die Glaubwiirdigkeit bei der nichsten Kapitalmafnahme.*"
Der Prospekt diszipliniert damit schon vor der Notierung genau so, wie es die laufende
Publizitdt spéater tut: Er verpflichtet das Unternehmen, Strategie, Risiken und
Kapitalbedarf in einer Préizision zu formulieren, die interne Papiere selten erreichen. Viele
Emittenten berichten im Riickblick, der grofite Wert des Prospektprozesses sei nicht das
Dokument gewesen, sondern die erzwungene Klarheit — ein Nutzen, der selbst dann bleibt,

wenn das Marktfenster sich schliefft und der Bérsengang verschoben wird.

9.7.7 Der Bérsenplatz Ziirich: SIX Swiss Exchange und Sparks

Die SIX Swiss Exchange in Ziirich zéhlt zu den gréfiten Borsen Europas und ergénzt die
in Abschnitt 9.7.3 beschriebenen Segmente Wiens und Frankfurts um den dritten
Borsenplatz des deutschsprachigen Raums. Fiir eine Kotierung im Equity Standard
verlangt das Kotierungsreglement einen Track Record von drei Geschiftsjahren, ein
ausgewiesenes Eigenkapital von mindestens 2,5 Millionen Franken sowie einen Streubesitz
von mindestens 20 Prozent mit einer Streubesitz-Kapitalisierung von mindestens 25

Millionen Franken.

Mit Sparks betreibt die SIX seit Oktober 2021 ein eigenes Segment fiir kleine und mittlere
Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung unter 500 Millionen Franken: Der geforderte
Track Record verkiirzt sich auf zwei Jahre, der Streubesitz auf iiber 15 Prozent
beziehungsweise mindestens 15 Millionen Franken Streubesitz-Kapitalisierung. Daneben
besteht mit der BX Swiss ein zweiter, kleinerer Borsenplatz in Ziirich. Fiir die Wahl
zwischen Wien, Frankfurt und Ziirich gelten dieselben Kriterien wie beim Dual Listing
(Abschnitt 9.7.4): Sichtbarkeit beim relevanten Investorenkreis, Vergleichsgruppe der
Analysten und Liquiditat des Handels.

Die Underpricing-Evidenz der Schweiz bestétigt den internationalen Befund, den Abschnitt
9.9.2 entwickelt: Kunz und Aggarwal (1994) messen fiir Schweizer IPOs der Jahre 1983 bis
1989 durchschnittliche Zeichnungsrenditen von rund 36 Prozent, Drobetz, Kammermann
und Walchli (2005) bestétigen fiir 1983 bis 2000 Erstrenditen von knapp 35 Prozent — der

teuerste Rabatt der Unternehmensfinanzierung ist also kein Spezifikum der grofien Mérkte.

™ Die Prospektverordnung verlangt, Risikofaktoren nach Wesentlichkeit zu ordnen und spezifisch zu fassen;
Sammelklauseln ohne Aussagegehalt sind unzuléssig geworden.
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9.8 Die Okonomie des Borsengangs I: Motive und Nutzen

9.8.1 Was die Forschung iiber die Motive weifs

Die empirischen Motive fiir einen Borsengang fallen niichterner aus als die Darstellung in
Emissionsprospekten. Pagano, Panetta und Zingales (1998) zeigen fiir Italien, dass der
Borsengang typischerweise nicht am Beginn einer Investitionswelle steht, sondern nach
Phasen hohen Wachstums und hoher Bewertungen erfolgt; nach dem IPO sinken
Investitionen und Verschuldung, und héufig verkaufen die Altgesellschafter Anteile — das
Motiv ist oft Bilanzstarkung und Vermogensdiversifikation der Eigentiimer, nicht die
Finanzierung des néchsten Werks. Zingales (1995) liefert die dazu passende Theorie: Der
Borsengang ist fiir einen Alteigentiimer der Weg, den Wert seines Unternehmens in zwei
Schritten zu maximieren — erst Streubesitz schaffen und den Cashflow-Anspruch teuer
verkaufen, dann gegebenenfalls die Kontrolle gesondert verduftern. Brau und Fawcett
(2006) befragten schliefslich 336 US-Finanzvorstinde direkt: Als wichtigstes Motiv nannten
diese die Schaffung einer Akquisitionswihrung, gefolgt von der Etablierung eines
Marktpreises; als wichtigstes Hindernis die Publizitats- und Berichtspﬂic:htem.275

Die Motive lassen sich zu vier Nutzenkanélen biindeln, die im Weiteren einzeln gepriift
werden: Kapitalzugang (Eigenkapital in grofem Umfang, wiederholbar iiber
Folgeemissionen), Wihrung (Aktien als Zahlungsmittel fiir Ubernahmen und
Mitarbeiterbeteiligung), Bewertung und  Reputation (tdglicher ~ Marktpreis,
Analystenabdeckung, Sichtbarkeit bei Kunden und Talenten; Roell, 1996) sowie
Eigentiimerliquiditét (Diversifikation und geordneter Generationeniibergang). Dem stehen
die Kostenkanéle des Abschnitts 9.9 gegeniiber — die Bilanz beider entscheidet die Frage
dieses Kapitels.

Theorie und européische Empirie runden das Bild ab. Chemmanur und Fulghieri (1999)
modellieren die Going-Public-Entscheidung als Abwéagung zwischen dem teuren, aber
verhandlungsstarken privaten Kapitalgeber und den vielen kleinen Investoren des
Kapitalmarkts, die Bewertungsrisiken streuen, aber Informationskosten verlangen — junge,
schwer bewertbare Unternehmen bleiben demnach rational privat, reife gehen an die Borse.
Rydqvist und Hogholm (1995) bestétigen fiir Europa, was Pagano, Panetta und Zingales
fiir Italien fanden: Europiische Borsengénger sind &lter und reifer als amerikanische, und
der Eigentiimerwechsel steht haufiger im Vordergrund als die Wachstumsfinanzierung.
Mikkelson, Partch und Shah (1997) ergénzen die niichternste Zahl der Literatur: Die
operative Rentabilitdt sinkt nach dem Borsengang im Durchschnitt — nicht weil die Borse

schadet, sondern weil Emittenten den Hohepunkt ihrer Ertragskraft zu Recht als

275 Pagano, Panetta und Zingales (1998) konnten dank der Meldedaten der italienischen Zentralbank erstmals
Borsengénger mit vergleichbaren privat gebliebenen Unternehmen vergleichen — ein bis heute seltener
Datenzugang.



Verkaufszeitpunkt wihlen; einen Uberblick iiber die gesamte Evidenz geben Ritter und
Welch (2002).

9.8.2 Rechenbeispiel: ein IPO iiber 160 Millionen Euro

Ein durchgerechnetes Beispiel verbindet die Elemente. Die Familienunternehmens-AG aus
dem Entwicklungspfad der Abschnitte 9.2 bis 9.6 — 20 Millionen Aktien, vollstandig in
Familienhand — geht an die Borse. Die Emission kombiniert eine Kapitalerh6hung um 5
Millionen neue Aktien mit der Umplatzierung von 3 Millionen Familienaktien; das
Bookbuilding in der Spanne 18 bis 22 Euro endet beim Ausgabepreis von 20 Euro. Die
Gleichungen (6) bis (9) liefern die Eckwerte der Transaktion:*"

E = npey - PU <6>

Gleichung (6): Der Bruttoemissionserlos der Gesellschaft ist die Zahl der neuen Aktien mal
Ausgabepreis — hier 5.000.000 - 20 = 100 Millionen Euro frisches Eigenkapital. Die
Umplatzierung bringt zusétzlich 60 Millionen Euro, die nicht der Gesellschaft, sondern den

verkaufenden Altaktionaren zufliefien.
MK =N-PFPy (7)

Gleichung (7): Die Marktkapitalisierung zum Ausgabepreis ist die Gesamtzahl der Aktien
nach Kapitalerhhung (N = 25 Millionen) mal Preis — 500 Millionen Euro. Sie ist die erste

offentliche Gesamtbewertung des Unternehmens und der Referenzpunkt fiir alles Weitere.
f= (HHCU + 1711111)/N <8>

Gleichung (8): Der Streubesitz (Free Float) ist der Anteil der frei handelbaren Aktien —
hier (5 + 3) / 25 = 32 Prozent, komfortabel iiber den Mindestanforderungen der Tabelle
79 und grofs genug fiir Indexféhigkeit und liquiden Handel.

AFam — (Hez]t - Umu) /N (9)

Gleichung (9): Der Anteil der Familie nach dem Borsengang betriagt (20 — 3) / 25 = 68
Prozent — die Kontrolle bleibt unangefochten, denn alle Hauptversammlungsbeschliisse
bis hin zu Satzungsénderungen lassen sich mit dieser Mehrheit fassen. Abbildung 48 zeigt

die Verschiebung, Tabelle 80 die vollstdndige Rechnung.

™6 Die Aufteilung in Kapitalerhthung (Priméranteil, Erlos an die Gesellschaft) und Umplatzierung
(Sekundéranteil, Erlés an die verkaufenden Altaktionére) ist fiir die Kapitalmarktkommunikation wesentlich: Ein
hoher Sekundéranteil wird als Ausstiegssignal gelesen.
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Abbildung 48: Eigentiimerstruktur des IPO-Rechenbeispiels vor und nach dem Borsengang:
Die Familie behélt 68 Prozent, 32 Prozent werden zum Streubesitz.

Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung.

Tabelle 80: TPO-Rechenbeispiel: Eckwerte der Transaktion (Ausgabepreis 20 Euro, erster

Borsenkurs 23 Euro)

Grofe Wert

Empfénger / Bedeutung

Kapitalerhdhung (Priméranteil) 5,0 Mio. Aktien

Erlos 100 Mio. € an die Gesellschaft

Umplatzierung (Sekundéranteil) 3,0 Mio. Aktien

Erlos 60 Mio. € an die Familie

Platzierungsvolumen gesamt 160 Mio. € 8 Mio. Aktien zu 20 €

Marktkapitalisierung 500 Mio. € 25 Mio. Aktien zu 20 €

(Ausgabepreis)

Streubesitz 32 %  indexfihig, liquide handelbar

Familienanteil nach IPO 68 %  Kontrolle gesichert

Direkte Kosten 8,0 Mio. € (5,0 Banken 4,8 Mio. €, Berater/Borse 3,2 Mio. €
%)

Underpricing (Tag 1: +15 %) 24,0 Mio. €  Zeichnungsgewinn der Erstinvestoren

Quelle: Eigene Berechnung nach den Gleichungen (6) bis (12); gerundet.

Die Vermogensbilanz der Familie zeigt den Charakter des Geschéfts. Vor dem IPO hielt
sie 100 Prozent eines Unternehmens, das der Markt (zum Ausgabepreis gerechnet) mit 400
Millionen Euro bewertet hétte — illiquide, unteilbar, unbeleihbar. Nach dem IPO hélt sie

68 Prozent im Wert von 391 Millionen Euro zum ersten Borsenkurs, dazu 60 Millionen

FEuro in bar, zusammen mehr als 450 Millionen Euro — und erstmals in einer Form, die
teilbar, beleihbar und téglich bewertet ist. Der Zuwachs ist kein Geschenk des Marktes,
sondern die Liquiditétspramie verkehrsfahiger Anteile (Amihud und Mendelson, 1986) —

der Kern dessen, was Eigentiimer beim Gang an die Borse gewinnen.
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9.8.3 Die Folgevorteile: Wahrung, Folgeemissionen, Sichtbarkeit

Der Emissionserlos ist nur der erste Nutzen; die dauerhaften Vorteile beginnen nach der
Erstnotiz. Die notierte Aktie ist Akquisitionswihrung: Ubernahmen lassen sich ganz oder
teilweise in eigenen Aktien bezahlen, was Kaufkraft von der Kasse entkoppelt — das von
den Finanzvorstinden bei Brau und Fawcett (2006) meistgenannte Motiv. Der
Kapitalmarktzugang ist wiederholbar: Folgeemissionen (SEOs) und Wandelanleihen
beschaffen weiteres Eigenkapital zu Grenzkosten, die weit unter denen des Erstgangs liegen.
Die tégliche Bewertung diszipliniert und informiert zugleich: Holmstrém und Tirole (1993)
zeigen, dass der Aktienkurs Fiihrungsleistung misst, wie es kein interner Bericht kann —
Voraussetzung wirksamer aktienbasierter Vergiitung. Und die Sichtbarkeit wirkt iiber den
Kapitalmarkt hinaus: auf Kunden, Lieferanten, Banken und Bewerber, fiir die die

Notierung ein téglich erneuertes Qualitatssiegel ist.2""

9.8.4 Bewertungsniveaus: privat gegen notiert

Der Bewertungsunterschied zwischen privatem und offentlichem Eigentum lésst sich
beziffern, und er ist grof. Officer (2007) vergleicht Ubernahmen unnotierter und notierter
Unternehmen gleicher Branche und Grofe: Private Ziele werden mit Abschldgen von 15
bis 30 Prozent auf vergleichbare Multiplikatoren verkauft — der Preis von Illiquiditét,
Informationsrisiko und schmaler Kéauferbasis. Die Liquiditatspramie der Notierung
(Amihud und Mendelson, 1986) ist das Spiegelbild dieses Abschlags: Verkehrsfahige,
taglich bewertete Anteile sind pro Euro Gewinn mehr wert als gebundene. Fiir die Familie
des Rechenbeispiels bedeutet das: Ein Teil des Vermoégenszuwachses beim Boérsengang ist
keine Neubewertung des Geschifts, sondern die Monetarisierung der Handelbarkeit
selbst.?™

Zur Wahrheit gehort die Gegenrechnung: Die Bewertungsprimie der Borse ist
konditional. Sie setzt Liquiditéit, Analystenabdeckung und Indexfdhigkeit voraus — der
vergessene Nebenwert mit zwei Prozent Streubesitzhandel erzielt keine Pramie, sondern
notiert mit Konglomeratabschlag und ohne Publikum. Die Prémie ist also kein Geschenk
der Notierung, sondern der Lohn eines funktionierenden Kapitalmarktauftritts — ein
weiteres Argument, den Borsengang an den Grofenschwellen der Tabelle 82 zu messen

statt am rechtlich Moglichen.

21 Belegschaftsaktien und Aktienoptionsprogramme sind bei nicht notierten Gesellschaften mangels Marktpreis
und Verduferbarkeit nur eingeschrénkt darstellbar; die Notierung macht Beteiligung als Vergiitungsbestandteil
erst liquide.

™ Kadlec und McConnell (1994) zeigen den Spiegeleffekt bei Borsennotierungen etablierter Unternehmen: Die
Aufnahme in einen liquideren Handel erhtht Bewertung und Aktiondrsbasis messbar.



9.8.5 Mitarbeiterbeteiligung: die Aktie als Personalinstrument

Fin Nutzenkanal des Borsengangs verdient eigene Betrachtung, weil er im
Fachkréftemangel strategisch geworden ist: die Mitarbeiterbeteiligung. Erst die notierte
Aktie macht Belegschaftsaktien und Optionsprogramme voll funktionsfdhig — mit
taglichem Preis, jederzeitiger Verauferbarkeit und ohne die Bewertungsstreitigkeiten
virtueller Programme. Kim und Ouimet (2014) zeigen, dass breit angelegte
Belegschaftsprogramme moderater Grofe Produktivitdt und Lohne messbar erhéhen; fiir
Wachstumsunternehmen ist die Aktienvergiitung zudem ein Liquiditdtsinstrument — sie
bezahlt Talente mit Zukunft statt mit Kasse. Die Erfahrung der Technologiebranche zeigt
die Grofenordnung: Ohne handelbare Aktie konkurriert ein Mittelstdndler um
Spitzenkriifte mit dem Gehalt allein.”™

Die Kehrseite gehort ins Bild: Aktienprogramme verwéssern die Altaktionére, ihre
Kosten sind ergebniswirksam, und schlecht kalibrierte Optionsplédne setzen die falschen
Anreize — kurzfristige Kurspflege statt langfristiger Wertschaffung. Institutionelle
Investoren und Stimmrechtsberater priifen Vergiitungssysteme entsprechend streng. Als
Néherungsregel der Praxis gelten jahrliche Verwasserungsbudgets von ein bis zwei Prozent
des Grundkapitals und Erfolgshiirden, die relative statt absolute Kursentwicklung

belohnen.

9.9 Die Okonomie des Bérsengangs II: Kosten und Fallstricke

9.9.1 Die direkten Kosten

Der Borsengang ist die teuerste Kapitalmaftnahme, die ein Unternehmen vornehmen kann,
und seine Kosten haben drei Schichten. Die erste ist sichtbar: die direkten Kosten nach
Gleichung (10).%*

Kdiirekt = g - Egcs + F <10>

Gleichung (10): Die direkten Kosten setzen sich aus der volumenabhéingigen
Bankenprovision (Gross Spread g, in Europa iiblicherweise 2,5 bis 3,5 Prozent des
Platzierungsvolumens Eges) und den fixen Kosten F fiir Anwélte, Priifer, Prospekt und
Borse zusammen. Im Rechenbeispiel: 3 Prozent von 160 Millionen plus 3,2 Millionen

Fixkosten ergibt 8 Millionen Euro oder 5 Prozent des Volumens. Wegen des

™ Vor der Notierung behelfen sich Unternehmen mit virtuellen Beteiligungen (VSOP) oder — in Osterreich seit

2024 — den Unternehmenswert-Anteilen der FlexCo; beide zahlen erst im Ausstiegsfall und ersetzen die
handelbare Aktie nur unvollkommen.

%0 In den Vereinigten Staaten liegt die Bankenprovision fiir mittelgrofe IPOs seit Jahrzehnten bemerkenswert
starr bei 7 Prozent (Chen und Ritter, 2000); warum européische Emittenten nur rund die Hilfte zahlen,
untersuchen Abrahamson, Jenkinson und Jones (2011).
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Fixkostenblocks wirken starke Skaleneffekte — bei kleinen Emissionen konnen die direkten

Kosten zweistellige Prozentsétze erreichen (Ritter, 1987).

Die zweite Schicht sind die laufenden Kosten der Notierung: Quartals- und
Jahresberichterstattung nach IFRS, Hauptversammlung, Investor Relations, Ad-hoc-
Organisation, Priifungs- und Beratungsmehraufwand. Fiir kleinere Emittenten summiert
sich dies typischerweise auf einen bis mehrere Millionen Euro jidhrlich — ein Betrag, der
bei der Entscheidung héaufig iibersehen wird, weil er nicht in der Emissionsabrechnung

steht, sondern in jeder folgenden Gewinn-und-Verlust-Rechnung.

9.9.2 Underpricing: der teuerste Rabatt der

Unternehmensfinanzierung

Die dritte Kostenschicht ist die unsichtbarste und regelméfig die grofste: das Underpricing.
Seit Ibbotson (1975) ist dokumentiert, dass Ausgabepreise systematisch unter dem ersten
Borsenkurs liegen. Die Gleichungen (11) und (12) beziffern den Effekt:*!

UP = (P — Py) / Py (11)

Gleichung (11): Das Underpricing ist die Zeichnungsrendite des ersten Handelstags — im
Rechenbeispiel (23 — 20) / 20 = 15 Prozent, nahe den langfristigen Durchschnitten: In den
Vereinigten Staaten betrug die durchschnittliche Zeichnungsrendite 7,2 Prozent in den
1980er-Jahren, 14,8 Prozent in den 1990er-Jahren, 64,6 Prozent in der Blase 1999 /2000
und rund 14 Prozent seither; fiir Deutschland liegen die Langfristwerte um 9 bis 15 Prozent.
Abbildung 49 zeigt die Perioden.

MLOT = (P] - PU) * Iplatziert <12>

Gleichung (12): Das auf dem Tisch gelassene Geld (Money Left on the Table) ist der
Zeichnungsgewinn der Erstinvestoren — 3 Euro mal 8 Millionen platzierte Aktien gleich
24 Millionen Euro im Beispiel, dreimal so viel wie alle direkten Kosten zusammen.
Loughran und Ritter (2002) erkldren, warum Alteigentiimer dies selten reklamieren: Der
Kurssprung wertet zugleich ihre behaltenen Aktien auf, und die Freude iiber den

Vermogenszuwachs iiberdeckt den entgangenen Emissionserlos.

! Die Zahlen fiir die Vereinigten Staaten folgen Loughran und Ritter (2004) und den laufend aktualisierten

Statistiken von Ritter (2024); der deutsche Langfristwert folgt Ljungqvist (1997).
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Abbildung 49: Durchschnittliche Zeichnungsrenditen am ersten Handelstag: Vereinigte
Staaten nach Perioden sowie langfristiger Wert fiir Deutschland.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Loughran und Ritter (2004), Ritter (2024) und Ljungqvist
(1997).

Zur Erklarung dieses Abschlags liefert Rock (1986) den {iberzeugendsten Ansatz mit dem
Fluch des Zuschlags: Uninformierte Zeichner erhalten bei iiberteuerten Emissionen volle,
bei attraktiven nur anteilige Zuteilung — damit sie iiberhaupt mitbieten, muss die
durchschnittliche Emission unterbewertet sein. Benveniste und Spindt (1989) ergénzen die
Informationskosten des Bookbuildings, Welch (1992) Herdeneffekte unter Investoren. Fiir
den Emittenten ist die Herkunft zweitrangig; entscheidend ist die Konsequenz:
Underpricing ist ein kalkulierbarer Preisbestandteil des Borsengangs, und ohne Einplanung

werden die wahren Kosten der Transaktion erheblich unterschatzt.

9.9.3 Die Gesamtkostenrechnung

Abbildung 50 stellt die Kostenschichten des Rechenbeispiels zusammen: rund 3 Prozent
Bankenprovision, 2 Prozent sonstige direkte Kosten und 15 Prozent Underpricing — in
Summe kostet der Zugang zum offentlichen Eigenkapital im Beispiel rund ein Fiinftel des
Platzierungsvolumens, einmalig. Die rechte Bildhalfte zeigt den Skaleneffekt der Fixkosten:
Unter etwa 50 Millionen Euro Emissionsvolumen steigen die direkten Kosten steil an, was
die praktische Untergrenze sinnvoller Borsengidnge erklart. Diese Zahlen sind kein
Argument gegen den Borsengang — sie beziffern seinen Preis und gehdren in dieselbe

Rechnung wie die Nutzenkanile des Abschnitts 9.8.%%

2 Die Kostenangaben der Abbildung 50 sind stilisierte Mittelwerte; im Einzelfall streuen sie mit Emissionsgrofse,

Segment und Marktphase erheblich.
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Abbildung 50: Kostenschichten des Borsengangs im Rechenbeispiel (links) und Skaleneffekt
der direkten Kosten nach Emissionsvolumen (rechts, stilisiert).

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung nach Ritter (1987) und Abrahamson, Jenkinson und Jones
(2011).

9.9.4 Transparenz, Ad-hoc-Publizitdt und der Takt des Kapitalmarkts

Mit der Erstnotiz wechselt das Unternehmen in ein anderes Informationsregime. Die
Marktmissbrauchsverordnung verpflichtet zur unverziiglichen Veroéffentlichung jeder nicht
offentlichen Information, die den Kurs erheblich beeinflussen kénnte — der geplatzte
Groflauftrag, die Gewinnwarnung, der Vorstandsabgang: alles ad hoc, ungeschminkt und
bevor es der Wettbewerb aus der Zeitung erfahrt. Dazu treten Insiderlisten, die
Meldepflicht  fiir =~ Eigengeschéifte der  Fiihrungskrifte  (Directors'  Dealings),
Stimmrechtsmitteilungen der Aktiondre und die Regelberichterstattung des gewéhlten

Segments. Tabelle 81 ordnet die wichtigsten Pflichten. Fiir die Unternehmenskultur ist das

der tiefste Schnitt des Borsengangs: Die Diskretion des Familienunternehmens — iiber
Margen, Ausschiittungen, interne Konflikte — endet am Tag der Notierung; auch der
283

Wettbewerber liest fortan Quartalsberichte, Prospekt und Ad-hoc-Meldungen.

3 Ein Aufschub der Ad-hoc-Veroffentlichung ist nur unter engen Voraussetzungen zuléssig (berechtigtes
Interesse, keine Irrefithrung, Vertraulichkeit gewéhrleistet) und muss dokumentiert werden.
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Tabelle 81: Laufende Kapitalmarktpflichten borsennotierter Gesellschaften (regulierter Markt,

vereinfacht)

Pflicht Rechtsgrundlage Inhalt und Frist

Ad-hoc-Publizitét Art. 17 MAR unverziigliche Veroffentlichung kursrelevanter
Insiderinformationen

Directors' Dealings Art. 19 MAR Meldung von Eigengeschéften der Fiihrungskréfte
binnen drei Geschéftstagen

Insiderlisten Art. 18 MAR laufende Fiihrung, Vorlage auf Verlangen der
Aufsicht

Stimmrechtsmitteilungen WpHG / BorseG Meldung bei Erreichen von Schwellen (ab 3 % bzw. 4
%)

Regelpublizitét Transparenz-RL, Jahres-, Halbjahres-, im Prime-Segment

Borsenordnung Quartalsberichte (IFRS)

Hauptversammlung AktG jéhrlich; Einberufung, Gegenantrige,
Auskunftsrechte der Aktionére

Ubernahmerecht WpUG / UbG Pflichtangebot bei Kontrollerwerb (30 Prozent der
Stimmrechte)

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von MAR, WpHG, BérseG, WpUG und UbG, Stand Mitte
2026, vereinfacht.

Zur Transparenz tritt der Takt. Graham, Harvey und Rajgopal (2005) haben
Finanzvorstdnde anonym befragt: Eine Mehrheit wiirde wertschaffende Projekte opfern,
um die Gewinnerwartung des laufenden Quartals zu treffen — der Quartalsdruck des
Kapitalmarkts ist keine Anekdote, sondern messbare Verhaltensinderung. Vor einem
Borsengang ist die eigene Strategie daraufhin zu priifen, ob sie mit einer
Quartalsberichterstattung vereinbar ist: Geschéftsmodelle mit langen Investitionszyklen

und volatilen Auftragseingdngen zahlen am Kapitalmarkt einen Unruhezuschlag.

9.9.5 Kursenttduschungen und die lange Frist

Der folgenreichste Befund des Borsenlebens ist die Asymmetrie der Enttduschung. Skinner
(1994) zeigt, dass Unternehmen schlechte Nachrichten beschleunigt veroffentlichen — die
Klagerisiken und die Ad-hoc-Pflicht lassen keine Wahl —, und Skinner und Sloan (2002)
beziffern die Folge: Verfehlt ein hoch bewerteter Wachstumswert die Gewinnerwartung
auch nur geringfiigig, fallt der Kurs iiberproportional, weil Wachstumspramien in beide
Richtungen hebeln. Der Vorstand einer notierten Gesellschaft managt deshalb neben dem
Geschaft stets auch eine Erwartungsrechnung: Prognosen setzen, Konsensschétzungen
beobachten, Enttduschungen gezielt vermeiden — eine Disziplin, die es im
Familienunternehmen schlicht nicht gibt.%4

Auch die lange Frist mahnt zur Niichternheit. Ritter (1991) und Loughran und Ritter

(1995) dokumentieren, dass Neuemissionen den Markt iiber die folgenden drei bis fiinf

! Skinner und Sloan (2002) nennen den Effekt Earnings Torpedo: Bei Wachstumswerten geniigt eine kleine

negative Uberraschung fiir zweistellige Kursverluste, weil mit der Gewinnschétzung zugleich die hohe
Bewertungsprémie fallt.
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Jahre im Durchschnitt deutlich unterperformen — Emittenten nutzen erfolgreich Phasen
hoher Bewertungen (Baker und Wurgler, 2002; Pastor und Veronesi, 2005), und die
Erstinvestoren bezahlen dies mit mageren Folgerenditen. Brav und Gompers (1997)
differenzieren: Der Effekt konzentriert sich auf kleine Emissionen ohne professionelle
Vorinvestoren. Fiir den Emittenten heiftt das zweierlei: Ein gutes Marktfenster verbessert
den Emissionserlos erheblich — und ein enttduschter Erstinvestor kommt so bald nicht
wieder; die Borse als dauerhafte Kapitalquelle setzt voraus, beim IPO eine Bewertung zu

verkaufen, die anschlieffend bestétigen kann.

9.9.6 Haftung und Organpflichten: das personliche Risiko der
Fiihrung

Der Borsengang veréndert auch das personliche Risikoprofil der handelnden Personen. Der
Prospekt begriindet eine Haftung fiir unrichtige oder unvollstdndige Angaben — sie trifft
den Emittenten und die begleitenden Banken und kann auf die verantwortlichen Organe
durchschlagen; die Due Diligence des Abschnitts 9.7.2 ist daher keine blofe Formalitit,
sondern ein Instrument der Haftungsvorsorge. Nach der Notierung setzen sich die Risiken
fort: fehlerhafte oder verspétete Ad-hoc-Meldungen, unrichtige Finanzberichte und
Verstolbe gegen Insiderrecht begriinden Anspriiche geschédigter Anleger und Bufigelder der
Aufsicht; Kapitalanleger-Musterverfahren biindeln solche Klagen zu Verfahren, deren
Streitwerte die Bilanz eines Mittelstédndlers iibersteigen koénnen. Vorstidnde und
Aufsichtsréite notierter Gesellschaften ohne angemessene D&O-Versicherung und ohne
belastbare Compliance-Organisation handeln fahrlissig — im Wortsinn.”

Diese Risiken sind beherrschbar, aber sie kosten Struktur: ein Ad-hoc-Komitee mit
klaren Eskalationswegen, geschulte Fiihrungskréfte, saubere Insiderlisten, dokumentierte
Entscheidungsprozesse. Der Mittelstindler, der solche Strukturen als biirokratische
Zumutung empfindet, sollte das als ehrliches Signal lesen — nicht gegen die Strukturen,
sondern gegen den eigenen Borsengang zum jetzigen Zeitpunkt. Die Organisation muss der

Notierung vorauslaufen, nicht hinterherwachsen.

9.9.7 Das Risiko des Vergessenwerdens: Analystenabdeckung und
Liquiditat

Ein unterschétzter Fallstrick betrifft nicht den Borsengang, sondern die Jahre danach: das
Vergessenwerden. Die Aufmerksamkeit des Kapitalmarkts ist ein knappes Gut — Research-
Kapazititen konzentrieren sich auf grofe, liquide Titel, und ein Nebenwert ohne
Analystenabdeckung verliert nach und nach genau das, wofiir er die Kosten der Notierung

trigt: faire Bewertung, Liquiditit, Kapitalmarktzugang. Kelly und Ljungqvist (2012)

28 Kapitalmarktrechtliche Verstofe konnen neben zivilrechtlicher Haftung auch Bufgelder der Aufsicht (BaFin,
FMA) und strafrechtliche Verantwortung auslosen; Marktmanipulation und Insiderhandel sind Straftatbesténde.
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beziffern den Effekt: Fillt die Abdeckung weg, weiten sich die Spannen und sinken die
Kurse — Information ist Teil des Preises. Der Trend verschéirft das Problem, denn
schrumpfende Research-Budgets der Banken haben die Abdeckung kleiner Werte in Europa
strukturell ausgediinnt; viele Emittenten kaufen sich Abdeckung heute als beauftragtes
Research selbst ein.?*

Fiir die Going-Public-Entscheidung folgt daraus eine Selbstpriifung entlang der Frage,
ob das Unternehmen grofs und in seiner Positionierung hinreichend darstellbar ist, um
dauerhaft Aufmerksamkeit am Kapitalmarkt zu finden. Die Grofenschwellen der Tabelle
82 sind auch Aufmerksamkeitsschwellen — unterhalb von ihnen droht das Schicksal des
vergessenen Nebenwerts aus Abschnitt 9.8.4: notiert, aber nicht gehandelt; transparent,
aber nicht gesehen. Dann trigt das Unternehmen die vollen Kosten der Offentlichkeit und

erntet fast keinen ihrer Ertrige — die teuerste aller Zwischenlésungen.

9.10 Kontrolle und Kapitalmarkt: Streubesitz, Ubernahmen
und Abwehr

9.10.1 Besitzverhéaltnisse unter Beobachtung

Mit der Notierung werden die Besitzverhéltnisse oOffentlich und ihre Verdnderung
meldepflichtig: Das Uber- oder Unterschreiten der Stimmrechtsschwellen von 3
beziehungsweise 4, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 oder 75 Prozent ist binnen weniger Handelstage
zu melden, und die Gesellschaft muss es veroffentlichen. Fiir die Altgesellschafter bedeutet
das einen doppelten Perspektivwechsel. Erstens wird erstmals sichtbar, welche Investoren
sich in das Aktienregister einkaufen — der Einstieg eines aktivistischen Fonds kiindigt sich
in den Meldungen an. Zweitens werden ihre eigenen Dispositionen marktrelevant: Verkauft
die Griinderfamilie ein Paket, liest der Markt es als Signal, und der Kurs reagiert — die
Freiheit des anonymen Eigentums endet mit der ersten Schwellenmeldung. La Porta,
Lopez-de-Silanes und Shleifer (1999) und Faccio und Lang (2002) zeigen, dass
konzentriertes Familieneigentum auch bei notierten Gesellschaften Europas die Regel

bleibt — die Bérse beendet die Kontrolle nicht, aber sie stellt sie unter Beobachtung.?

9.10.2 Streubesitz: Liquiditat gegen Kontrolle

Der Streubesitz aus Gleichung (8) ist die zentrale Stellgrofe zwischen den Zielen der
Alteigentiimer. Ein hoher Streubesitz schafft Liquiditat, und Liquiditét ist bares Geld wert:
Amihud und Mendelson (1986) zeigen, dass Anleger fiir leichter handelbare Titel hohere

286 Kelly und Ljungqvist (2012) zeigen kausal, was der Verlust von Research-Abdeckung kostet: Nach exogenen
Coverage-Einstellungen steigen Geld-Brief-Spannen, und die Bewertungen der betroffenen Titel fallen.

27 Die Eingangsmeldeschwelle betrigt in Deutschland 3 Prozent der Stimmrechte (WpHG), in Osterreich 4
Prozent (BorseG); Verstofe fithren zum zeitweiligen Rechtsverlust aus den Aktien.
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Preise zahlen — engere Spannen, geringere Kurswirkung grofser Orders, Indexfihigkeit und
institutionelle Investierbarkeit hingen sdmtlich am frei handelbaren Anteil. Ein niedriger
Streubesitz sichert umgekehrt die Kontrolle und schiitzt vor unerwiinschten Kéufern,
kostet aber Bewertung und Kapitalmarktzugang. Die 32 Prozent des Rechenbeispiels sind
ein typischer Mittelweg: genug fiir Index und Handel, zu wenig fiir einen Kontrollwechsel
gegen den Willen der Familie. Bolton und von Thadden (1998) haben genau diesen
Zielkonflikt — Liquiditdt gegen Kontrolle — als das Grundproblem der

Figentiimerstruktur boérsennotierter Unternehmen formalisiert.”®

9.10.3 Der Markt fiir Unternehmenskontrolle und die feindliche
Ubernahme

Mit der freien Handelbarkeit der Aktien wird zugleich die Kontrolle {iber das Unternehmen
handelbar. Manne (1965) hat diesen Markt fiir Unternehmenskontrolle als
Disziplinierungsmechanismus beschrieben: Fallt der Kurs, weil die Fiihrung schwach ist,
wird das Unternehmen zum Ziel — ein Erwerber kauft, ersetzt das Management und hebt
den Wert. Jensen und Ruback (1983) bilanzieren die Empirie: Ubernahmen schaffen
erheblichen Wert, und er flieft iiberwiegend den Aktionéren der Zielgesellschaft zu — die
Ubernahmepriimie von hiufig 20 bis 40 Prozent ist aus Sicht der Streubesitz-Aktionére ein
Gewinn, aus Sicht der Verwaltung eine Bedrohung. Grossman und Hart (1980) zeigen die
Gegenkraft: Weil Kleinaktionire auf die Kurssteigerung nach der Ubernahme spekulieren
und nicht andienen, sind feindliche Angebote schwieriger und teurer, als die reine Theorie
erwartet.”

Das Ubernahmerecht ordnet dieses Spielfeld: Beim Erreichen von 30 Prozent der
Stimmrechte ist allen iibrigen Aktiondren ein Pflichtangebot zu einem gesetzlichen
Mindestpreis machen (UbG in Osterreich, WpUG in Deutschland);
Verteidigungsmafnahmen des Vorstands unterliegen der Neutralitdtspflicht und bediirfen
im Grundsatz der Zustimmung von Hauptversammlung oder Aufsichtsrat. Fiir die Familie
des Rechenbeispiels ist die Botschaft beruhigend: Mit 68 Prozent ist eine feindliche
Ubernahme faktisch ausgeschlossen. Kritisch wird es unterhalb von 50 Prozent, spitestens
unterhalb von 30 Prozent ; eine Verwisserung iiber Folgeemissionen und Verkéufe bis in
diesen Bereich sollte bewusst erfolgen. Schwert (2000) relativiert zugleich das Schreckbild:
Die meisten als feindlich gestarteten Angebote enden verhandelt, und Franks und Mayer

(1998) zeigen fiir Deutschland, wie selten offene Ubernahmekimpfe im Verhiltnis zum

% Die Indexfamilien verlangen Mindeststreubesitzquoten (DAX-Familie 10 Prozent) und gewichten die Mitglieder
nach Streubesitz-Marktkapitalisierung; ein gréferer Streubesitz erhoht damit unmittelbar das Indexgewicht.

9 Feindlich meint gegen den Willen der Verwaltung, nicht der Aktionire; denen wird das Angebot gerade
gemacht. Der Ubernahmekampf um Mannesmann durch Vodafone 1999,/2000 bleibt der grofte Fall des
deutschsprachigen Raums.



angelsichsischen Raum geblieben sind — gerade wegen der konzentrierten

Eigentiimerstrukturen.

9.10.4 Kontrollsicherung: Ankeranteile, KGaA, Mehrstimmrechte

Zwischen voller Kontrolle und voller Kapitalmarktoffnung liegen drei Stufen. Die erste
Stufe ist arithmetisch: Ein Anteil von mehr als 50 Prozent bestimmt die
Hauptversammlung; ein Anteil von mehr als 25 Prozent blockiert Satzungsdnderungen und
Kapitalmafnahmen (Sperrminoritit). Die zweite Stufe ist strukturell: Die KGaA aus
Abschnitt 9.2.3 verankert die Geschaftsfithrung beim Komplementdr und macht sie
iibernahmefest — der Grund, warum Familienunternehmen wie das IPO-Beispiel Ottobock
(2025) diese Form wihlen. Die dritte Stufe sind Mehrstimmrechtsaktien, die der
europiische Gesetzgeber fiir Wachstumsunternehmen wieder gedffnet hat: Griinderaktien
mit mehrfachem Stimmrecht erlauben Kapitalaufnahme bei fortbestehender Kontrolle —
um den Preis eines Governance-Abschlags, den institutionelle Investoren fiir die
Entkopplung von Kapital und Stimme verlangen (Burkart, Panunzi und Shleifer, 2003).290

Die Instrumente wirken, kosten jedoch sémtlich Bewertung, denn sie schwéichen genau
den Disziplinierungsmechanismus, den der Kapitalmarkt bezahlt. Shleifer und Vishny
(1986) zeigen die produktive Seite des grofen Aktionérs: Er iiberwacht die Fiihrung, wovon
alle profitieren. Die unproduktive Seite sind private Kontrollvorteile zulasten des
Streubesitzes. Emittenten sollten die Kontrollarchitektur deshalb vor dem IPO festlegen
und im Prospekt erklaren konnen — nachtréigliche Kontrollsicherung gegen die eigenen

Aktionére ist teuer und reputationsschédlich.

9.10.5 Aktionarsaktivismus und die neue Hauptversammlung

Der Ubernahmemarkt ist nicht die einzige Disziplinierungsinstanz des Streubesitzes.
Aktivistische Investoren erwerben Minderheitspakete und setzen mit Offentlichen
Kampagnen Strategie-, Ausschiittungs- oder Personalforderungen durch; Brav, Jiang,
Partnoy und Thomas (2008) zeigen, dass solche Kampagnen im Durchschnitt
Kurssteigerungen und operative Verbesserungen auslosen — der Aktivist ist aus Sicht des
Streubesitzes héufig ein Korrektiv, aus Sicht des Vorstands ein anstrengendes. Dazu tritt
die stille Macht der Stimmrechtsberater und Indexfonds: Ihre Leitlinien zu Vergiitung,
Unabhéngigkeit und Kapitalmafnahmen entscheiden Hauptversammlungsmehrheiten,

lange bevor ein Aktivist auftritt.?"

% Mehrstimmrechtsaktien sind in Deutschland seit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz 2023 wieder zuléssig (bis
zehnfaches Stimmrecht, mit Verfallklauseln); Osterreich hat mit dem Aktienrechts-Anderungsgesetz 2026
nachgezogen.

1 Stimmrechtsberater wie ISS und Glass Lewis biindeln die Stimmabgabe institutioneller Anleger; ihre

Abstimmungsrichtlinien wirken faktisch wie ein zweites Regelwerk der Hauptversammlung.



Fiir den Neuemittenten heiftt das: Die Hauptversammlung ist keine Formalie, sondern
eine jahrliche Priifung der Governance. Vergiitungssysteme, Aufsichtsratsbesetzung und
Kapitalerméchtigungen sollten von Beginn an den Erwartungen institutioneller Investoren
standhalten — Gegenstimmen von 30 Prozent in der OoOffentlichen Wahrnehmung
beschadigen die Wéhrung, die beim IPO geschaffen wurde. Die gute Nachricht des
Rechenbeispiels gilt auch hier: Mit 68 Prozent Familienanteil sind Beschliisse gesichert; die
Erwartungen des Marktes zu ignorieren, kostet gleichwohl Bewertung — Kontrolle schiitzt

vor Niederlagen, nicht vor Abschlégen.

9.10.6 Die Aktionarsstruktur gestalten: GroRinvestor, Cornerstones,
Publikum

Die Aktionérsstruktur nach dem IPO ist kein Zufallsprodukt des Orderbuchs, sondern
gestaltbar — und sie sollte gestaltet werden, denn sie bestimmt Kursverhalten,
Hauptversammlungsdynamik und Ubernahmeschutz auf Jahre. Das Spektrum reicht vom
Grofinvestor (Anchor Investor), der vor dem IPO ein Paket tibernimmt und Stabilitét
signalisiert, iiber Cornerstone-Zeichnungen im Orderbuch bis zur bewussten Mischung von
Long-only-Fonds, Indexinvestoren und einer Privatanlegertranche. Die Zuteilung des
Abschnitts 9.7.2 ist das Steuerinstrument: Eine Bevorzugung langfristiger Halter verzichtet
auf kurzfristige Nachfrage zugunsten einer ruhigeren Kursentwicklung; eine grofiziigige
Zuteilung an Hedgefonds fiihrt zu einem umsatzstarken Erstlisting und einer kurzfristiger
orientierten Aktionirsstruktur.?”?

Fiir Familienunternehmen ist der kompatible Grofiinvestor — eine Stiftung, ein Family
Office, ein strategisch stiller Partner — oft der Schliissel, der den Boérsengang iiberhaupt
erst akzeptabel macht: Er fiillt die Liicke zwischen dem Streubesitz, den der Markt
verlangt, und der Mehrheit, die die Familie behalten will, mit einem bekannten Gesicht.
Die Auswahl gehort in die fritheste Projektphase; ein Grofinvestor, der in der Roadshow

gefunden werden muss, ist keiner.

9.11 Die Entscheidung: ab wann lohnt der Borsengang

9.11.1 Der Entscheidungsrahmen

Die Erkenntnisse der Abschnitte 9.8 bis 10 lassen sich zu einem Entscheidungsrahmen
verdichten. Der Borsengang lohnt, wenn drei Bedingungen zugleich erfiillt sind. Erstens
der Kapitalbedarf: Das Unternehmen braucht Eigenkapital in einer Gréfienordnung oder
Wiederholung, die private Quellen — einschlieflich Mezzanine und Private Equity — nicht

mehr decken, oder seine Eigentiimer brauchen Liquiditdt ohne Kontrollverkauf. Zweitens

292 . s . .
92 Cornerstone-Investoren zeichnen vor der Roadshow verbindlich einen festen Betrag und werden im Prospekt

genannt; ihre Namen dienen als Qualitétssignal fiir das iibrige Orderbuch.
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die Reife: Berichtswesen, Fiithrungsorganisation und Prognosefahigkeit tragen den Takt des
Abschnitts 9.9.4 — als Richtwert gilt eine Marktkapitalisierung ab 200 bis 300 Millionen
Euro und ein Emissionsvolumen ab 50 Millionen Euro, unterhalb derer Fixkosten und
Illiquiditét den Nutzen aufzehren. Drittens die Eigentiimerbereitschaft: Die Kontrollteilung
des Abschnitts 9.10 und die Transparenz des Abschnitts 9.9 miissen gewollt sein, nicht nur

geduldet. Tabelle 82 fasst die Priifsteine zusammen.*”?

Tabelle 82: Priifsteine der Going-Public-Entscheidung

Dimension Leitfrage Richtwert / Indikator Spricht eher fiir

Kapitalbedarf Ubersteigt der Eigenkapitalbedarf der > 50-100 Mio. € IPO
néchsten 5 Jahre private Quellen?

Wiederholung Werden Folgeemissionen oder aktive M&A-Agenda IPO
Akquisitionswahrung gebraucht?

Grofe und Reife  Trégt die Organisation MK > 200-300 Mio. €; IPO
Quartalsberichte, IFRS, Ad-hoc- Umsatz dreistellig
Regime?

Prognoseféhigkeit Sind Ergebnisse planbar und geringe PO
Enttduschungen selten? Ergebnisvolatilitét

Kontrollwille Akzeptieren die Eigentiimer Streubesitz = 25 % IPO
Streubesitz, Meldewesen, gewollt
Ubernahmemarkt?

Diskretion Lebt das Geschéftsmodell von hohe privat bleiben
Verschwiegenheit gegeniiber Wettbewerbssensitivitét
Wettbewerb?

Alternativen Decken Bankkredit, Mezzanine oder verfiigbare private privat bleiben
PE den Bedarf billiger? Angebote

Marktfenster Sind Bewertungen und IPO-Aktivitdt offenes Emissionsfenster  Timing-Frage
aufnahmeféhig?

Quelle: Figene Zusammenstellung.

Tabelle 82 ist bewusst als Priifliste und nicht als Punktesystem gebaut: Die ersten fiinf
Zeilen sind notwendige Bedingungen — fehlt eine, sollte der Borsengang warten —, die
letzten drei sind Abwéagungs- und Timingfragen. Aufféllig ist, was in der Auflistung fehlt:
das Alter des Unternehmens und der Wunsch nach Prestige. Beides sind die schlechtesten

Ratgeber der Borsengeschichte.

9.11.2 Die Gegenthese: warum weniger Unternehmen an die Borse
gehen

Bei einer Entscheidung iiber den Borsengang ist zu beriicksichtigen, dass der Trend seit
zwei Jahrzehnten riicklaufig ist. Die Zahl notierter Gesellschaften hat sich in den
Vereinigten Staaten seit 1996 fast halbiert (Doidge, Karolyi und Stulz, 2017); Europa zeigt
dieselbe Richtung, und 2025 zéhlte der gesamte Kontinent nur rund 100 Borsengéange. Gao,

293 Die Schwellenwerte der Tabelle 81 sind Praxisrichtwerte fiir den deutschsprachigen Raum, keine
Rechtsgrenzen; einzelne gelungene Bérsenginge unterschreiten sie deutlich.
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Ritter und Zhu (2013) erkliren einen Teil iiber Verbundvorteile: Kleine Unternehmen
verkaufen sich héufiger an grofte, statt selbst zu notieren, weil Geschwindigkeit wichtiger
geworden ist als Figenstdndigkeit. Ewens und Farre-Mensa (2020) ergénzen die
Kapitalseite: Private Mérkte sind so tief geworden, dass auch Milliardenbewertungen ohne
Borse finanzierbar sind — der Gang an den 6ffentlichen Markt ist von der Notwendigkeit
zur Option geworden.””*

Fiir die Entscheidung heifst das nicht, dass der Borsengang unattraktiv geworden wére
— es heifst, dass er wihlerischer geworden ist. Die Unternehmen, die heute notieren, sind
grofer, dlter und reifer als die Kohorten der 1990er-Jahre, und genau dadurch hat sich die
Qualitat der Entscheidung erhoht: Unternehmen, die die Kriterien der Tabelle 82 erfiillen,
gehen heute mit besseren Erfolgsaussichten an die Borse als je zuvor; fiir die {ibrigen

bestehen heute mehr geeignete Alternativen als je zuvor.

9.11.3 Timing: Fenster, Wellen und der aktuelle Markt

Borsengidnge kommen in Wellen: Emissionen ballen sich in Phasen hoher Bewertungen und
optimistischer Investoren (Lowry, 2003; Pastor und Veronesi, 2005), und zwischen den
Wellen schliefien sich die Fenster fast vollstandig — der deutsche Markt kannte nach 2021
Quartale ganz ohne Neuemission. Fiir den Emittenten folgt daraus eine unbequeme
Asymmetrie: Das Unternehmen muss borsenreif sein, bevor das Fenster aufgeht, denn die
Vorlaufzeit der Abbildung 47 ist langer als jedes Fenster. Das Emissionsjahr 2025 illustriert
beides — die Selektivitit und die Chance: Sieben deutsche Borsenginge, darunter TKMS,
Aumovio und mit Ottobock der grofste mit rund 865 Millionen US-Dollar Volumen und
etwa 5 Milliarden US-Dollar Bewertung, stehen fiir einen engen, aber aufnahmefdhigen
Markt, der reife Emittenten mit klarer Equity Story belohnt (EY, 2()25).295

Praktisch bedeutet Timing dreierlei: die Vorbereitung vom Marktzustand zu
entkoppeln (borsenreif werden ist wetterunabhéngig), Bewertungserwartungen an das
Fenster anzupassen statt umgekehrt und einen Plan B zu unterhalten — Doppelgleisigkeit
zwischen IPO und Verkauf (Dual Track), wie sie professionelle Verkiufer standardméfig
fahren. Das begrenzt die Abhéngigkeit vom launischsten Faktor der gesamten

Entscheidung.

9.11.4 Drei Archetypen der Going-Public-Entscheidung

Die Priifsteine der Tabelle 82 lassen sich an drei Archetypen konkretisieren, die zusammen
den Grofsteil der realen Borsengénge abdecken. Typ eins ist das Familienunternehmen in

der dritten Generation — das Rechenbeispiel dieses Kapitels: Kapitalbedarf fiir

! Doidge, Karolyi und Stulz (2017) beziffern die Liicke: Gemessen an Wirtschaftskraft und historischem Muster

fehlen den Vereinigten Staaten mehrere Tausend notierte Gesellschaften.
% Die Marktdaten folgen den IPO-Barometern von EY (2025); die genannten Transaktionen dienen der
Illustration, nicht der Bewertung.
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Internationalisierung, ein Gesellschafterkreis, der breiter und heterogener wird, der Wunsch
nach Teilliquiditdt ohne Kontrollverlust. Fiir ihn ist der Boérsengang mit begrenztem
Streubesitz und gegebenenfalls KGaA-Struktur die mafigeschneiderte Antwort — die
Alternative wére der Owner-Buy-out des Abschnitts 9.5.4. Typ zwei ist das
wagniskapitalfinanzierte Technologieunternehmen: Hier dréngt nicht das Unternehmen,
sondern der Fonds zum Ausstieg; die Borse konkurriert mit dem Verkauf an einen Konzern,
und die Entscheidung féllt nach Bewertung, Marktfenster und dem Wunsch des
Managements nach Eigenstandigkeit (Black und Gilson, 1998; Lerner, 1994).296

Typ drei ist der Konzern-Spin-off: Ein Mutterkonzern bringt eine Sparte an die Borse,
um Fokus, eigene Kapitalmarktfahigkeit und einen Marktpreis fiir das Teilgeschéaft zu
schaffen — der Jahrgang 2025 mit den Abspaltungen TKMS und Aumovio steht
beispielhaft dafiir (EY, 2025). Der Spin-off ist der reifste Archetyp: Berichtswesen und
Governance existieren konzernseitig bereits, und die Borsenreife ist eher eine Frage der
Entflechtung als des Aufbaus. Die drei Typen unterscheiden sich in fast allem —
gemeinsam ist ihnen, dass die Borse jeweils ein spezifisches Problem 16st:
Generationenkapital, Fonds-Ausstieg, Konzernfokus. Wo sich das eigene Unternehmen in
keinem der drei wiederfindet, lohnt die ehrliche Frage, welches Problem der eigene

Borsengang eigentlich 16sen soll.

9.11.5 Der Zeitplan: 36 Monate bis zur Erstnotiz

Féllt die Entscheidung positiv aus, wird sie zum Projekt. Tabelle 83 verdichtet die Befunde

der Abschnitte 9.6 und 7 zu einem Zeitplan von der Grundsatzentscheidung bis zur

Erstnotiz — bewusst grofsziigic bemessen, denn die wiederkehrende Erfahrung der

Emissionspraxis lautet: Die Zeit fehlt am Ende immer dort, wo am Anfang gespart
297

wurde.

% Die Archetypen sind stilisiert; reale Félle mischen die Motive. Die Spin-off-Notierungen des Jahrgangs 2025
(TKMS, Aumovio) zeigen den dritten Typ in Reinform.

7 Der Zeitplan verdichtet die Abschnitte 6 und 7 zu einer Arbeitsagenda; die Phasen iiberlappen in der Praxis,
und ein offenes Marktfenster kann die letzten zwolf Monate erheblich stauchen.



Tabelle 83: Zeitplan zum Borsengang: Arbeitsagenda der letzten 36 Monate

Zeitraum Arbeitspaket Verantwortung Bezug

36—24 Monate  Grundsatzentscheidung, Equity Story, Eigentiimer, Abschnitte 9.6.4,
Eigentiimerstruktur bereinigen, Beirat Geschiftsfiihrung 6.5
besetzen

30-18 Monate  Formwechsel zur AG (KGaA/SE), CFO, Berater Abschnitte 9.6.1-
Rechnungswesen auf IFRS und 6.3

Quartalsfihigkeit heben
24-12 Monate  Organe besetzen, Compliance- und Ad-hoc- Vorstand, Aufsichtsrat Abschnitte 9.9.4,

Organisation aufbauen, IPO-Berater 9.6
mandatieren

12-6 Monate Bankenauswahl, Due Diligence, CFO, Konsortium Abschnitte 9.7.1,
Prospektarbeit, Analystenschulung 7.2

6—0 Monate Segmentwahl, Pre-Marketing, Roadshow,  Vorstand, Konsortium Abschnitte 9.7.2,
Bookbuilding, Erstnotiz 7.3

nach Erstnotiz ~ IR-Betrieb, Regelpublizitéit, Lock-up-Ende  Vorstand, IR Abschnitt 9.12
managen

Quelle: Figene Zusammenstellung auf Basis der Regelwerke der Deutsche Borse AG und der Wiener Borse AG
sowie die Emissionspraxis.

9.11.6 Was die Emissionshauser priifen: IPO-Readiness aus
Bankensicht

Ein Aufschlussreich ist der Perspektivwechsel zur Emissionsbank und deren Kriterien der
Borsenreife. Die Praxis der grofen H&auser priift entlang von fiinf Feldern. Erstens die
Equity Story: ein Wachstumspfad, der sich in drei Sétzen erzéhlen und in Zahlen belegen
lasst. Zweitens der Track Record: testierte Abschliisse, in denen die Story bereits sichtbar
ist — der Kapitalmarkt kauft Fortsetzungen, keine Wenden. Drittens die Finanzfunktion:
Quartalsabschluss in Wochenfrist, belastbare Planung, saubere Uberleitung von Alt- auf
IFRS-Rechnungslegung. Viertens die Governance: unabhéngige Aufsichtsratsmitglieder,
geordnete Vergiitung, keine offenen Konflikte im Gesellschafterkreis. Filinftens die
Kapitalmarktfahigkeit des Managements: ein Vorstand, der vor Investoren besteht — die
Roadshow ist auch eine Priifung der Personen.””®

Bemerkenswert ist, was in dieser Liste fehlt: die Bewertung. Banken wissen, dass sich
Preise verhandeln lassen, Reife nicht. Fiir die Unternehmensfiihrung ist die Bankensicht
damit ein niitzlicher Spiegel der Tabelle 82 — und ein Zeitplan: Jedes der fiinf Felder
braucht ein bis zwei Jahre Vorlauf, keines lésst sich im Emissionsjahr nachholen. Die beste
Vorbereitung auf das Gespriach mit den Banken ist, ihre Priifliste vorher selbst

abzuarbeiten.

% Die Emissionsbanken und die groften Priifungsgesellschaften haben die Kriterien in formalisierten IPO-
Readiness-Verfahren standardisiert; eine externe Readiness-Priifung zwolf bis 24 Monate vor dem Zieltermin ist

inzwischen Marktstandard.



9.12 Nach dem IPO: das Leben als borsennotierte
Gesellschaft

9.12.1 Investor Relations und die Pflege der Erwartungen

Mit der Erstnotiz beginnt die eigentliche Arbeit. Das notierte Unternehmen unterhélt
fortan eine dauerhafte Beziehung zu einem Anlegerpublikum, das seine Einschéitzung
taglich im Kurs zum Ausdruck bringt: Investor Relations wird zur Filihrungsfunktion, die
Roadshows,  Analystenkonferenzen,  Kapitalmarkttage —und die  Pflege der
Konsensschéatzungen orchestriert. Die in Abschnitt 9.9.5 begriindete Regelbindung wird
dabei zur Routine: Prognosen werden so bemessen, dass sie eingehalten werden konnen;
die Schétzungen der Analysten werden fortlaufend beobachtet, und sich abzeichnende
Abweichungen werden frithzeitig und geordnet kommuniziert, bevor die Ad-hoc-
Publizitdtspflicht dies erzwingt. Unternehmen, die dieses Erwartungsmanagement
beherrschen, wandeln die Berichtspflicht in einen Wettbewerbsvorteil: Verlasslichkeit wird
vom Kapitalmarkt honoriert — in Form niedrigerer Kapitalkosten und einer

Bewertungspriamie gegeniiber weniger berechenbaren Wettbewerbern.”””

9.12.2 Kapitalmanahmen: die Borse als wiederholbare Quelle

Der dauerhafte FErtrag des Borsengangs liegt in  seiner Wiederholbarkeit.
Kapitalerhohungen — mit Bezugsrecht oder im beschleunigten Verfahren aus genehmigtem
Kapital — beschaffen binnen Tagen Eigenkapital zu einem Bruchteil der
Erstemissionskosten; Wandelanleihen nutzen die notierte Aktie als Basiswert; und die
Aktie selbst bezahlt Ubernahmen und Belegschaftsprogramme. Die Dividendenpolitik wird
dabei zum Signalinstrument: Eine begonnene Dividende gilt als Versprechen, ihre Kiirzung
als Warnsignal — weshalb notierte Gesellschaften Ausschiittungen gldtten und eher
vorsichtig beginnen. Auch der Riickweg ins Fremdkapital wird leichter: Rating, Publizitét
und Kapitalmarkthistorie senken die Zinskosten von Anleihen und Schuldscheinen — die

Notierung verbilligt die gesamte Passivseite, nicht nur das Eigenkapital.300

9.12.3 Der Riickweg: Delisting und Going Private

Der Borsengang ist kein Einbahnweg. Wo die Kosten der Notierung ihren Nutzen dauerhaft
iibersteigen —  zu  kleiner  Streubesitz, keine  Analystenabdeckung, keine

Emissionsperspektive —, ist der geordnete Riickzug die rationale Antwort: das Delisting

29 Zur Kapitalmarktorganisation gehéren neben Investor Relations auch Ad-hoc-Komitee, Insiderlisten-Fiithrung
und Schulungen der Fiihrungskrifte — Funktionen, die vor der Erstnotiz aufgebaut sein miissen.

%0 Das Bezugsrecht schiitzt Altaktiondre vor Verwésserung; ein Bezugsrechtsausschluss ist nur in gesetzlichen
Grenzen zuléissig (vereinfacht bis 10 Prozent des Grundkapitals nahe am Borsenkurs).



nach Erwerbsangebot, héufig als Going Private mit einem Finanzinvestor und technisch
als der Management-Buy-out des Abschnitts 9.5 in umgekehrter Richtung. Bei Erreichen
der Schwellen von 95 beziehungsweise 90 Prozent kann der Hauptaktionér die verbliebenen
Minderheiten gegen Barabfindung ausschliefen (Squeeze-out). Dass dieser Kreislauf — an
die Borse, von der Borse, zurlick an die Borse — funktioniert, ist kein Makel, sondern
Beleg der Arbeitsteilung der Kapitalmirkte: Offentliche und private Eigentiimerschaft sind
Instrumente fiir verschiedene Unternehmensphasen, und die zweckméfige Rechtsform- und
Finanzierungspolitik wechselt das Instrument, wenn die Phase wechselt (Jensen, 1989;
Kaplan, 1991).301

9.12.4 Wenn der Kurs fallt: Krisenkommunikation am Kapitalmarkt

Jedes notierte Unternehmen erlebt den Tag, an dem die Befunde des Abschnitts 9.9.5
konkret werden: Die Prognose muss gesenkt werden, der Kurs bricht ein, und Journalisten
rufen vor den Analysten an. Fiir diesen Tag gibt es ein erprobtes Drehbuch, und sein erster
Satz lautet: schnell, vollstindig, einmal. Die Ad-hoc-Pflicht verlangt die unverziigliche
Meldung ohnehin; 6konomisch klug ist sie auch, denn gestiickelte schlechte Nachrichten
halten den Kurs ldnger unter Druck als ein einmaliger, vollstindiger Schnitt samt
glaubwiirdig konservativer neuer Planung. Der zweite Satz lautet: Prisenz statt Deckung.
Vorstinde, die in der Krise Analystengespriche absagen, bestéitigen die schlimmste
Deutung; Erreichbarkeit und die gleichzeitige Weitergabe derselben Fakten an alle
verkiirzen die Phase der Spekulation.302

Die wesentliche Einsicht betrifft die Zeit davor. Kursenttduschungen werden in guten
Zeiten angelegt: durch Prognosen am oberen Rand, durch das Bedienen jeder
Analystenerwartung, durch eine Bewertung, die nur perfekte Ausfiihrung verzeiht. Die
nachhaltigste Krisenkommunikation ist deshalb die Erwartungspolitik des Abschnitts
9.12.1 — konservativ prognostizieren, verlasslich liefern, Enttduschungen selten und dann
ganz aussprechen. Unternehmen mit dieser Reputation iiberstehen schlechte Quartale mit

Kursdellen; Unternehmen ohne sie mit Vertrauenskrisen.

9.12.5 Die ersten 180 Tage: Lock-up-Ende und erste Bilanzsaison

Die ersten sechs Monate nach der Erstnotiz entscheiden iiber den Ruf des neuen
Borsenunternehmens. Drei Termine strukturieren sie. Der erste Quartalsbericht ist die
Feuertaufe der Prognosefihigkeit: Er muss die Prospektaussagen bestétigen, sonst ist das
Vertrauen beschéadigt, bevor es aufgebaut war. Die erste Hauptversammlung etabliert die

Governance-Kultur — gut vorbereitet ist sie Routine, schlecht vorbereitet ein 6ffentliches

%! DeAngelo, DeAngelo und Rice (1984) dokumentieren erhebliche Pramien fiir Minderheitsaktionére bei Going-

Private-Transaktionen; das Delisting setzt in Deutschland ein Erwerbsangebot an alle Aktionére voraus.
%02 Bewsihrte Praxis ist die Trennung von Fakten und Deutung: Die Ad-hoc-Meldung trégt die Tatsache, die
begleitende Kommunikation die Einordnung — in dieser Reihenfolge, nie umgekehrt.



Tribunal. Und das FEnde der Lock-up-Frist bringt den ersten vorhersehbaren
Angebotsiiberhang: Der Markt weifs, dass Altaktionédre nun verkaufen diirfen, und preist
es ein; kluge Emittenten adressieren den Termin offensiv — mit klaren Aussagen der
Ankeraktionére zur Haltedauer oder geordneten, angekiindigten Pl:;xtzielrungen.go3

Eine Planung dieser 180 Tage mit derselben Sorgfalt wie der Borsengang selbst macht
aus der kritischsten Phase die Grundlage der eigenen Kapitalmarktreputation. Im
Anschluss beginnt der Regelbetrieb — und mit ihm die zentrale, wenngleich unscheinbare
Erkenntnis dieses Kapitels: Der Borsengang ist ein einzelner Tag, das boérsennotierte
Unternehmen eine Daueraufgabe. Beschrankt sich die Zielsetzung auf den Emissionstag

selbst, ist die im Kapiteltitel aufgeworfene Frage unzutreffend beantwortet.

9.13 Fazit und Ausblick

Die Voraussetzungen fiir eine Borsennotierung lassen sich nach den Ergebnissen dieses
Kapitels in drei Bestandteile gliedern: Kapitalbedarf, Reife und Eigentiimerwillen. Der
Borsengang lohnt, wenn der FEigenkapitalbedarf die Kraft der privaten Quellen —
Innenfinanzierung, Bankkredit, Mezzanine, Beteiligungskapital — strukturell iibersteigt
oder die Eigentiimer Liquiditdt ohne Kontrollverkauf suchen; wenn die Organisation
Rechnungswesen, Prognosefihigkeit und Publizitdt auf Kapitalmarktniveau tréagt; und
wenn die Eigentiimer die Grundabrede der Borse — dauerhafte Transparenz und geteilte
Kontrolle gegen dauerhaften Kapitalzugang — nicht nur hinnehmen, sondern nutzen
wollen. Fehlt eines dieser drei Elemente, ist Warten keine Schwiche, sondern die richtige
Kapitalallokation: Die private Finanzierungsleiter dieses Kapitels tragt heute weiter als je
zuvor.*

Fiir die Praxis der Unternehmensfithrung lassen sich drei Leitlinien ableiten. Erstens
folgt die Rechtsform dem Geschéiftsmodell, nicht dem Ehrgeiz: Jede Stufe von der
Personengesellschaft iiber die GmbH zur AG erkauft erweiterten Kapitalzugang mit
erhohtem Formzwang, und der Formwechsel zur AG ist Jahre vor dem Borsengang zu
vollziehen, nicht Wochen davor. Zweitens ist der Bérsengang als Kostenrechnung zu lesen:
Im durchgerechneten Beispiel beanspruchen Provisionen, Nebenkosten und Underpricing
zusammen rund ein Fiinftel des Platzierungsvolumens, und die laufenden Belastungen aus
Publizitédt, Berichtsrhythmus und Erwartungsmanagement bestehen dauerhaft fort. Erst
die Gegeniiberstellung dieser Kosten mit den Nutzenkanilen — Emissionserlos,
Akquisitionswiahrung, Folgeemissionen, Liquiditatspriamie, Sichtbarkeit — ermdoglicht eine
sachliche statt einer anlassgetriebenen Entscheidung. Drittens ist Kontrolle gestaltbar:

Streubesitzquote, Beteiligungsquote Grofinvestor, KGaA oder Mehrstimmrechte erlauben

3 Das Auslaufen der Lock-up-Frist ist ein 6ffentlich bekannter Termin; Kursdruck um dieses Datum ist
empirisch gut dokumentiert und sollte kommunikativ vorbereitet werden.

3 Dieses Kapitel dient ausschlieflich Informations- und Ausbildungszwecken; sie stellt keine Rechts-, Steuer- oder
Anlageberatung dar.



nahezu jede Abstufung zwischen familiirer Beherrschung und vollstindiger
Kapitalmarktoffnung; jede Kontrollsicherung hat jedoch ihren Preis in der Bewertung und
ist vor der Prospekterstellung zu verankern, nicht erst in der Abwehr eines konkreten
Ubernahmeversuchs.

Die Grenzen dieses Kapitels markieren zugleich die offenen Fragen. Die Rechenbeispiele
sind  stilisiert; steuerliche Fragen, Branchenbesonderheiten und die konkrete
Vertragsgestaltung von Mezzanine- und Buy-out-Strukturen erfordern Beratung im
Einzelfall. Empirisch ungeklart bleibt, ob die Verlagerung der Unternehmensfinanzierung
in private Mérkte einen Zyklus oder einen Strukturbruch darstellt — und damit, ob die
Borse ihre Funktion als Bewéhrungsinstanz des Unternehmertums behélt oder sie mithilfe
regulatorischer Erleichterungen wie des EU Listing Act zuriickgewinnen muss. Der
Ausblick ist gleichwohl eindeutig: Solange Unternehmen wachsen, Eigentiimer altern und
Kapital nach Bewertung sucht, wird der Weg von der GmbH iiber die AG an die Borse
beschritten werden — von weniger Unternehmen als friither, aber von besser vorbereiteten.
Zu diesen zu gehoren, ist der eigentliche Zweck der in diesem Kapitel entwickelten
Priifkriterien: zu wissen, was aufgegeben, was gewonnen wird und unter welchen

Bedingungen der Tausch lohnt.

Unternehmen wie Anleger agieren freilich nicht im luftleeren Raum, sondern im Kraftfeld
von Notenbanken und Regierungen. Das letzte Kapitel systematisiert FEinfluss und
Wirkung der Geld- und Fiskalpolitik auf die Finanzmérkte — von Konjunkturzyklen und
Geldmengen iiber das IS-LM-Modell bis zum Policy-Mix.
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Kapitel 10

Einfluss und Wirkung der Geld- und Fiskalpolitik auf
die Finanzmérkte: von Konjunkturzyklen und
Geldmengen iiber das IS-LM-Modell zum Policy-Mix
— und was Zinsen, Anleihen und Aktien daraus
machen
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10.1 Einleitung

Kaum ein Ereignis bewegt die Finanzmaérkte verlasslicher als eine Notenbanksitzung, und
kaum eine Gréfe wird an den Anleihemérkten genauer verfolgt als das Defizit eines Staates.
Geld- und Fiskalpolitik sind die beiden zentralen Steuerungsinstrumente moderner
Volkswirtschaften: Die eine setzt den Preis des Geldes und die Liquiditdt des Systems, die
andere entscheidet iiber Ausgaben, Steuern und Schulden des Staates. Beide wirken auf
dieselben Grofen — Wachstum, Beschéftigung, Inflation —, aber iiber verschiedene
Kanéle, mit verschiedenen Verzogerungen und mit sehr unterschiedlicher Wirkung auf
Zinsen, Anleihen und Aktien. Dieses Kapitel durchleuchtet die Geld- und Fiskalpolitik von
ihrer Grundlage her und fiihrt sie dort zusammen, wo sie fiir Anleger entscheidend werden:
an den Finanzmirkten.*”

Der rote Faden folgt drei Fragen. Erstens: In welchem Rahmen operieren die beiden
Politiken? Volkswirtschaften bewegen sich in Zyklen unterschiedlicher Linge — vom
Lagerzyklus Kitchins {iber den Investitionszyklus Juglars bis zu den langen Wellen
Kondratieffs (1926), die Schumpeter (1939) als Innovationswellen deutete —, und Geld-
wie Fiskalpolitik sind im Kern Versuche, diese Schwankungen zu glitten. Zweitens: Wie
wirken die Instrumente? Hier reichen die Grundlagen von der Quantitéitstheorie des Geldes
(Fisher, 1911) und Friedmans (1963, 1968) Monetarismus iiber die Inflations- und
Deflationslehre bis zur Taylor-Regel (1993), den Transmissionskanilen (Bernanke und
Gertler, 1995) und den fiskalischen Multiplikatoren (Keynes, 1936; Haavelmo, 1945; Barro,
1974; Blanchard und Perotti, 2002). Das IS-LM-Modell (Hicks, 1937) liefert den
analytischen Rahmen, in dem beide Politiken gemeinsam betrachtet werden kénnen —
dieses Kapitel rechnet es an einem Zahlenbeispiel vollstindig durch. Drittens: Was kommt
an den Mérkten an? Die Ereignisstudien von Kuttner (2001) und Bernanke und Kuttner
(2005), die QE-Evidenz von Krishnamurthy und Vissing-Jorgensen (2011) und die
Fallstudien vom Volcker-Schock bis zum Inflationsschub 2021-2023 geben die empirische
Antwort.

Der Aufbau dieses Kapitels folgt dieser Logik. Dieser Abschnitt dient der Einleitung.
Abschnitt 10.2 entwickelt die Konjunktur- und langen Wirtschaftszyklen von Kitchin bis
Kondratieff. Abschnitt 10.3 behandelt Geld und Geldmengen — M1, M2, M3 — samt
Quantitatstheorie. Abschnitt 10.4 systematisiert Inflation und Deflation mit ihren Arten
und erklart, weshalb die Deflation die gravierendere Fehlentwicklung darstellt. Abschnitt
10.5 stellt Ziele, Instrumente und Transmissionskanéle der Geldpolitik vor, Abschnitt 10.6
vergleicht Fed und EZB und ordnet die Fed-Vorsitzenden seit 1951 ein. Abschnitt 10.7
entwickelt die Fiskalpolitik samt Multiplikatoren, Abschnitt 10.8 das IS-LM-Modell mit

05 Alle Rechenbeispiele dieses Kapitels sind hypothetisch, vor Steuern und Transaktionskosten gerechnet und
dienen ausschlieflich der Illustration; die verwendeten Datenreihen stammen aus der FRED-Datenbank der
Federal Reserve Bank of St. Louis (Stand Juli 2026).



durchgerechnetem Beispiel und seinen Erweiterungen. Abschnitt 10.9 verbindet beide
Politiken zum Policy-Mix. Die Abschnitt 10.10 und 10.11 analysieren die Wirkung auf
Zinsen und Anleihen beziehungsweise auf die Aktienmérkte, Abschnitt 10.12 vertieft drei
Fallstudien, und Abschnitt 10.13 zieht das Fazit.

10.2 Konjunktur- und Wirtschaftszyklen: der Rahmen

10.2.1 Die Zyklenfamilie: von Kitchin bis Kuznets

Volkswirtschaften wachsen nicht gleichméfig, sondern in Wellen — wund die
Konjunkturforschung hat diese Wellen nach ihrer Lénge geordnet. Der kiirzeste ist der
Kitchin-Zyklus von etwa drei bis fiinf Jahren: der Lagerzyklus, in dem Unternehmen ihre
Vorrédte auf- und abbauen, weil Produktion und Nachfrage nie exakt synchron laufen.
Dariiber liegt der Juglar-Zyklus von sieben bis elf Jahren — der klassische
Investitionszyklus, getrieben vom Auf- und Abschwung der Ausriistungsinvestitionen, den
Juglar (1862) als Erster systematisch aus Kredit- und Preisdaten herauslas und der bis
heute dem entspricht, was gemeinhin ,Konjunkturzyklus“ heifst. Der Kuznets-Zyklus von
15 bis 25 Jahren schlieflich bindet sich an Bauinvestitionen und demografische Wellen.*

Fiir die Politikanalyse ist die Zyklenfamilie mehr als Taxonomie: Geldpolitik wirkt auf
den Juglar-Zyklus — sie verteuert oder verbilligt die Investitionsfinanzierung —,
Fiskalpolitik stabilisiert die Nachfrageseite desselben Zyklus, und beide sind machtlos gegen
die langen Wellen, deren Treiber technologisch und demografisch sind. Eine Aussage iiber

Politikwirkung setzt deshalb die Angabe des zugrunde gelegten Zyklus voraus.

10.2.2 Kondratieff: die langen Wellen der Basisinnovationen

Die langsten dokumentierten Schwingungen sind die langen Wellen von 40 bis 60 Jahren,
die Nikolai Kondratieff (1926) aus Preis-, Zins- und Produktionsreihen Englands,
Frankreichs und der Vereinigten Staaten herausarbeitete. Schumpeter (1939), der die
Wellen nach ihrem Entdecker benannte, lieferte die bis heute tragende Deutung: Jede lange
Welle wird von einer Basisinnovation getragen, die ein ganzes Investitionscluster nach sich
zieht — Dampfmaschine und Textilindustrie (ab etwa 1780), Eisenbahn und Stahl (ab
1840), Elektrotechnik und Chemie (ab 1890), Automobil und Petrochemie (ab 1940),
Informationstechnologie und Internet (ab 1990). Abbildung 51 zeigt das Schema; ob
Kiinstliche Intelligenz und Dekarbonisierung die sechste Welle tragen, ist die naheliegende,

noch offene Anschlussfrage.*”’

%6 Die Namensgeber: Joseph Kitchin (1923) identifizierte den Lagerzyklus, Clément Juglar (1862) den
Investitionszyklus, Simon Kuznets (1930) den Bauzyklus.

37 Kondratieff bezahlte seine Thesen teuer: Der russische Okonom wurde 1938 in Stalins Séuberungen erschossen,
weil seine Wellen dem Sozialismus ein Wiedererstarken des Kapitalismus prophezeiten.



Die Kondratieff-These ist empirisch umstritten — lange Wellen lassen sich mit wenigen
Beobachtungen schwer statistisch sichern —, aber als Denkrahmen fiir Finanzméarkte bleibt
sie wertvoll: Basisinnovationen prégen, welche Sektoren die Indexfiihrung iibernehmen, wo
die Kapitalnachfrage und damit der reale Gleichgewichtszins herkommt und in welchen
Phasen Ubertreibungen wahrscheinlich werden — die Eisenbahnmanie der 1840er und die
Dotcom-Blase 2000 sind dieselbe Geschichte in verschiedenen Wellen.

Aktivitat (T}

1800 1850 1900 1950 2000 2050
Zeit

Abbildung 51: Die langen Wellen nach Kondratieff (1926) und Schumpeter (1939): stilisierte
Darstellung der fiinf dokumentierten Wellen samt moglicher sechster Welle.
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kondratieff (1926) und Schumpeter (1939).

10.2.3 Zyklen, Politik und Finanzmaéarkte

Fiir die Finanzmérkte sind die Zyklen doppelt relevant. Erstens direkt: Gewinne,
Ausfallraten und Risikoprdmien atmen mit dem Juglar-Zyklus — Aktien laufen der
Konjunktur typischerweise sechs bis neun Monate voraus, weil Kurse Erwartungen
handeln, nicht Gegenwart (Abschnitt 6.3 entwickelt die Vorlaufindikatorik im Detail).
Zweitens indirekt iiber die Politikreaktion: Weil Geld- und Fiskalpolitik gegen den Zyklus
steuern, ist jede Konjunkturphase zugleich ein Politikregime — der Abschwung bringt
Zinssenkungen und Defizite, der Boom Straffung und (seltener) Konsolidierung. Mérkte
handeln deshalb stets beides: den Zyklus und die erwartete Antwort der Politik auf ihn.®
Damit ist der Rahmen gesetzt: Die folgenden Kapitel entwickeln zunéchst das Material
der Geldpolitik — Geld, Geldmengen, Inflation —, dann ihre Instrumente, dann die
Fiskalpolitik, und fiihren beide im IS-LM-Modell und im Policy-Mix zusammen.

%% Die Datierung der US-Zyklen besorgt das Business Cycle Dating Committee des NBER; seit 1945 z#hlt es
dreizehn Rezessionen.
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10.2.4 Der politische Konjunkturzyklus

Neben den 6konomischen Zyklen lduft ein politischer: Nordhaus (1975) zeigte modellhaft,
dass wiederwahlorientierte Regierungen einen Anreiz haben, die Wirtschaft vor Wahlen
anzuheizen — iiber Ausgabenprogramme, Steuergeschenke und Druck auf die Notenbank
— und die Kosten in Form von Inflation und Konsolidierung auf die Zeit danach zu
verschieben. Die Empirie ist gemischt, aber die Episoden sind berithmt: Nixons Druck auf
Fed-Chef Burns vor der Wahl 1972 gilt als Lehrbuchfall — die Geldpolitik blieb locker, die
grofte Inflation folgte (Abschnitt 10.6). Genau gegen diesen Mechanismus ist die
Notenbankunabhéngigkeit des Abschnitts 10.6.4 gebaut.309

Fiir die Markte ist der Wahlkalender deshalb Teil der Politikanalyse: Fiskalimpulse
haufen sich in Wahljahren, regulatorische Eingriffe danach, und die Reaktionsfunktion der
Notenbank steht in Wahlkdmpfen unter besonderer Beobachtung. Der vielzitierte US-
Wahlzyklus der Aktienmérkte — schwéchere Vorwahljahre, stirkere Wahljahre — ist
statistisch fragil, aber die dahinterliegende fiskalische Taktung ist real und in den

Defizitpfaden ablesbar.

10.2.5 Den Zyklus messen: Produktionsliicke und Potenzial

Die Politik braucht ein Maft dafiir, wo im Zyklus die Wirtschaft steht — das
Standardkonzept ist die Produktionsliicke: die Abweichung der tatsidchlichen Produktion
vom Potenzial, also jenem Niveau, das mit stabiler Inflation vereinbar ist. Positive Liicken
signalisieren Uberhitzung (Inflationsdruck), negative Unterauslastung (Spielraum). Die
Taylor-Regel des Abschnitts 10.5 verwendet die Liicke direkt, die Fiskalanalyse leitet aus
ihr die konjunkturbereinigten Salden ab — das Mafs dafiir, ob ein Defizit konjunkturell
oder strukturell ist.*"

Die Schwierigkeit liegt in der Messung: Das Potenzial ist unbeobachtbar und wird aus
Trends, Produktionsfunktionen oder Filtern geschéitzt — mit erheblichen
Echtzeitrevisionen. Die 1970er lieferten das warnende Beispiel: Die Politik iiberschéitzte
das Potenzial, hielt die Liicke fiir negativ und stimulierte in die Inflation hinein. Fiir
Marktbeobachter folgt daraus Bescheidenheit gegeniiber Punktwerten — und der Blick auf
robuste Auslastungssignale daneben: Arbeitslosigkeit gegen ihre natiirliche Rate,

Kapazititsauslastung, Lohndruck; Abschnitt 6.4 stellt das Indikatorenset zusammen.

%9 Nordhaus (1975) formalisierte den Verdacht: Regierungen stimulieren vor Wahlen und konsolidieren danach —
der Zyklus folgt dem Wahlkalender, nicht der Okonomie.

319 Die Revisionsanfilligkeit ist dokumentiert: Produktionsliicken-Schétzungen in Echtzeit weichen von den
spéteren endgiiltigen Werten oft um mehrere Prozentpunkte ab — die Politik steuert mit unscharfer Karte.



10.3 Geld und Geldmengen: M1, M2, M3

10.3.1 Geldfunktionen und Geldschépfung

Geld erfiillt drei Funktionen: Tauschmittel, Recheneinheit und Wertaufbewahrung.
Modernes Geld entsteht dabei zum kleineren Teil als Zentralbankgeld (Bargeld und
Reserven der Banken bei der Notenbank) und zum weitaus groferen Teil als Giralgeld der
Geschaftsbanken: Vergibt eine Bank einen Kredit, schreibt sie dem Kunden ein Guthaben
gut — Geld ist entstanden; tilgt der Kunde, verschwindet es wieder. Die Notenbank steuert
diesen Prozess indirekt iiber den Preis der Reserven (Leitzins), iiber Mindestreserve- und
Kapitalvorgaben und iiber ihre eigene Bilanz.*"!

Diese zweistufige Architektur erklart, warum zwischen Geldpolitik und Geldmenge
keine mechanische Verbindung besteht: In der Finanzkrise 2008 vervielfachte die Fed die
Zentralbankgeldmenge, wahrend die breite Geldmenge kaum wuchs, weil die Kreditvergabe
stockte — die beriihmte Liquiditétsfalle im Bankensystem. Umgekehrt wuchs M2 in der
Covid-Reaktion 2020 um {iiber 25 Prozent binnen eines Jahres, weil Fiskaltransfers und
Kreditprogramme direkt auf den Konten der Haushalte landeten — mit den Folgen, die

Abschnitt 10.4 behandelt.

10.3.2 Die Abgrenzungen: M1, M2, M3 bei Fed und EZB

Die Geldmengen werden nach Liquiditdtsgrad abgegrenzt, von innen nach aufen. M1
umfasst das sofort verfiighbare Geld: Bargeld im Umlauf und téglich fillige Einlagen. M2
erginzt kurzfristige Spar- und Termineinlagen — Geld, das mit geringem Aufwand
verflighar wird. M3 schlieflich z#hlt marktnahe Instrumente hinzu: Repogeschifte,
Geldmarktfondsanteile und kurzlaufende Bankschuldverschreibungen. Die Definitionen
unterscheiden sich im Detail: Die EZB fiihrt M3 als ihr breites Referenzaggregat — ein
Erbe der Bundesbank-Tradition der Geldmengensteuerung —, wihrend die Fed M3 seit
2006 nicht mehr veroffentlicht und auf M2 abstellt. Abbildung 52 zeigt links die US-
Aggregate M1 und M2 in logarithmischer Skala und rechts das M2-Wachstum gegen die
Inflation.*?

Zwei Lesehinweise gehoren dazu. Erstens der Strukturbruch 2020: Der Sprung in M1
reflektiert neben der Covid-Geldflut auch eine Umklassifikation von Sparkonten
(Regulation D), die Sparguthaben iiber Nacht zu M1 machte — Niveauspriinge in
Geldmengenreihen sind 6fter Definition als Okonomie. Zweitens die Erniichterung der

Feinsteuerung: Die instabile Umlaufgeschwindigkeit hat die Geldmengenziele der 1970er-

31 Die Giralgeldschopfung der Geschéftsbanken erklart, warum die Notenbank die Geldmenge nur mittelbar

steuert: Sie setzt Preis (Leitzins) und Reserven, nicht die Kreditvergabe selbst.
312 Die Fed stellte die Verdffentlichung von M3 im Mérz 2006 ein — mit der Begriindung, das Aggregat liefere
gegeniiber M2 keine zusétzliche Information fiir die Politik.
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und 1980er-Jahre entwertet (Goodharts Gesetz: Jede zur Zielgrofe erhobene Kennzahl
verliert ihre Verldsslichkeit); heute dienen die Aggregate als Informations-, nicht als
Steuergrofen. Dass sie Information tragen, zeigte 2020/21: Das M2-Wachstum von iiber

25 Prozent war eines der frithesten Signale des folgenden Inflationsschubs.

—— M1 —— M2-Wachstum (Vorjahresrat te)
—— Inflation (Vorjahresrdte)
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Abbildung 52: Links: US-Geldmengen M1 und M2 seit 1959 (logarithmische Skala; der M1-
Sprung 2020 spiegelt auch die Umklassifikation der Sparkonten). Rechts: M2-Wachstum und
Inflation im Vorjahresvergleich.

Quelle: Eigene Darstellungen und Berechnungen auf Basis der Daten von FRED.

10.3.3 Quantitatstheorie und Monetarismus

Den éltesten Zusammenhang zwischen Geld und Preisen fasst die Verkehrsgleichung, die

Fisher (1911) formalisierte:*'®
M-V=P.Y (1)

Gleichung (1): Geldmenge M mal Umlaufgeschwindigkeit V gleich Preisniveau P mal realer
Produktion Y. Als Identitdt ist die Gleichung immer wahr; zur Theorie wird sie mit der
Annahme stabiler Umlaufgeschwindigkeit: Dann schligt Geldmengenwachstum iiber dem
Produktionswachstum auf die Preise durch. Zahlenbeispiel: Bei M = 2.000 Milliarden, V
= 5 und realem Y = 8.000 Milliarden folgt P = 1,25; wiachst M um zehn Prozent bei

konstantem V und Y, steigt das Preisniveau um dieselben zehn Prozent.

Auf dieser Grundlage baute Friedman (1963, 1968) den Monetarismus: Inflation ist auf
lange Sicht ein monetdres Phidnomen, Geldpolitik wirkt mit ,langen und variablen
Verzogerungen®, und die Notenbank kann reale Grofen — Wachstum, Beschiéftigung —

dauerhaft nicht steuern, wohl aber das Preisniveau. Friedman und Schwartz (1963)

313 Friedmans berithmtes Diktum: Lnflation ist immer und iiberall ein monetéres Phinomen* (Friedman, 1963) —
zu verstehen als Aussage iiber die lange Frist, nicht {iber jedes Quartal.



lieferten die historische Munition: Thre Monetary History zeigte, dass die Fed die Grofe
Depression durch das Zulassen einer Geldmengenkontraktion um ein Drittel dramatisch
verschérfte — die Lehre, die Bernanke 2008 ausdriicklich beherzigte. Die praktische Grenze
des Monetarismus zeigte sich gleichwohl in den 1980ern: Als die Notenbanken
Geldmengenziele ansteuerten, wurde V instabil, und die Ziele wurden wieder aufgegeben

— geblieben ist der langfristige Befund, nicht die Steuerungsvorschrift.

10.3.4 Nominalzins, Realzins und die Fisher-Gleichung

Zwischen Geld und Giitern vermittelt der Zins — und die wichtigste Unterscheidung des
gesamten Kapitels ist die zwischen nominal und real. Die Fisher-Gleichung (Fisher, 1930)
verbindet beide: Der Nominalzins i entspricht nadherungsweise dem Realzins r plus der
erwarteten Inflation n. Was Investitionen, Konsum und Bewertungen steuert, ist der
Realzins: Acht Prozent Nominalzins sind bei zehn Prozent Inflation lockere Politik
(Realzins minus zwei), vier Prozent bei einem Prozent Inflation straffe (plus drei). Die
Inflationsjahre 2021/22 fiithrten das vor: Trotz erster Zinserhhungen blieben die
Realzinsen tief negativ — die Politik war expansiver, als die Nominalsitze suggerierten.314

Der Mafsstab der Bewertung ist der reale Gleichgewichtszins r*: Liegt der tatsiachliche
Realzins darunter, wirkt die Politik expansiv, dartiber restriktiv. r* ist unbeobachtbar und
wird geschitzt — mit erheblicher Unsicherheit und einem klaren Trend: Uber die

Jahrzehnte vor Covid fiel r*

in den Industrielindern Richtung null (Demografie,
Ersparnisschwemme, Investitionsschwiiche), was die Nullzins-Dekade miterklart; ob
Deglobalisierung, Verteidigungs- und Klimainvestitionen ihn wieder heben, ist eine der
wichtigsten offenen Fragen fiir die Bewertung aller Anlageklassen — und verbindet die

Zinsdiskussion mit der Kondratieff-Frage des Abschnitts 10.2.

10.3.5 Digitales Zentralbankgeld als mogliche nachste Geldform

Die Geldmengenarchitektur des Abschnitts 10.3.1 bekommt moglicherweise ein neues
Stockwerk: digitales Zentralbankgeld (CBDC) — ein direkter Anspruch gegen die
Notenbank in digitaler Form, fiir Haushalte bislang nur iiber Bargeld moglich. Die Motive
reichen von der Sicherung der monetdren Souverdnitédt gegen private Stablecoins iiber
Zahlungsverkehrseffizienz bis zur finanziellen Teilhabe. Die Risiken spiegeln die zweistufige
Architektur: Ein unbegrenztes, verzinstes CBDC wére der perfekte sichere Hafen — und
damit der Beschleuniger jedes Bank Runs; die Entwiirfe der EZB begrenzen die

Haltebetrige deshalb bewusst und lassen die Banken als Vertriebsschicht bestehen.*'”

4 Fisher (1930) formulierte die Bezichung; der reale Gleichgewichtszins r* — der Zins, der die Wirtschaft weder
anregt noch bremst — ist ihr unbeobachtbarer Anker und Gegenstand laufender Schitzung.

315 Der digitale Furo befindet sich seit 2023 in der Vorbereitungsphase; China testet den e-CNY seit 2020 in
grofem Feldversuch, die USA sind zuriickhaltend.
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Geldpolitisch bliebe die Wirkungsweise dieses Kapitels intakt — Leitzins, Bilanz,
Erwartungen —, doch zwei Verschiebungen sind denkbar: Ein verzinstes CBDC gébe der
Notenbank einen direkten Ubertragungskanal in die Haushalte (Transmission ohne
Bankfilter), und die Nullgrenzen-Arithmetik des Abschnitts 10.8 wiirde sich verschieben,
wenn Bargeld an Bedeutung verliert. Fiir Anleger ist das Thema einstweilen Gegenstand
der Beobachtung, nicht der Positionierung — gleichwohl eines, das die Geldordnung der

kommenden Dekade pragen kann.

10.4 Inflation und Deflation: Arten, Ursachen, Gefahren

10.4.1 Die Inflationsarten: von schleichend bis Hyperinflation

Inflation ist der anhaltende Anstieg des Preisniveaus — und ihre Erscheinungsformen
unterscheiden sich so stark, dass die Sammelbezeichnung mehr verdeckt als erklirt. Die
schleichende Inflation von ein bis drei Prozent gilt als unbedenklich bis erwiinscht; auf sie
zielen die Zwei-Prozent-Ziele der grofien Notenbanken. Die trabende Inflation im mittleren
einstelligen Bereich beginnt, Preissignale zu verzerren und Lohnspiralen anzustofien.
Galoppierende Inflation im zweistelligen Bereich zerstort die Kalkulationsgrundlage von
Ersparnis und Investition — die Vereinigten Staaten erreichten 1980 knapp 15 Prozent,
bevor der Volcker-Schock die Erwartungen brach. Hyperinflation schliefflich — nach Cagan
(1956) ab 50 Prozent pro Monat — ist der Zusammenbruch der Geldfunktion selbst:
Deutschland 1923, Ungarn 1946, Simbabwe 2008, Venezuela 2018. Thre Ursache ist stets
dieselbe: die Finanzierung des Staates iiber die Notenpresse, wenn Steuerbasis und
Kapitalmarktzugang zusammengebrochen sind.*

Zwei Sonderformen vervollstéindigen das Bild. Disinflation — sinkende, aber positive
Teuerungsraten — ist der gewollte Pfad jeder Stabilisierung. Und die Stagflation verbindet,
was die keynesianische Lehrmeinung der 1960er fiir unmoglich hielt: Stagnation und
Inflation zugleich. Die Olschocks der 1970er lieferten den Prizedenzfall — ein negativer
Angebotsschock verschiebt die Produktionskosten, sodass Preise steigen, wihrend die
Wirtschaft schrumpft. Die Phillips-Kurve (Phillips, 1958), die einen stabilen Tausch
zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit versprach, zerbrach an dieser Erfahrung: Friedman
(1968) und Phelps (1967) hatten vorhergesagt, dass der Tausch nur so lange hilt, wie die
Inflationserwartungen verankert bleiben — die Stagflation gab ihnen recht und machte die

Erwartungssteuerung zum Kern moderner Geldpolitik.

316 Cagans (1956) Definition: Hyperinflation beginnt, wenn die monatliche (!) Teuerung 50 Prozent iibersteigt —
das entspricht knapp 13.000 Prozent pro Jahr.
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Tabelle 84: Inflations- und Deflationsformen im Uberblick

Form Grofenordnung  Historisches Beispiel Wirkung auf Finanzmérkte
schleichende 1-3 % p. a.  Industrielinder 1995-2020  Idealumfeld: stabile Bewertungen,
Inflation niedrige Risikopramien
trabende Inflation 3-10 % p. a.  USA/Europa 2021-2023 steigende Zinsen driicken
Anleihen und Bewertungen
galoppierende > 10 % p. a.  USA 1979/80, Tiirkei 2022  Flucht in Sachwerte,
Inflation Realzinsverluste
Hyperinflation > 50 % pro Monat  Deutschland 1923, Simbabwe Zusammenbruch der
2008 Nominalwerte, Wahrungsflucht
Stagflation Inflation +  Olschocks 1973-1982 Aktien und Anleihen fallen
Stagnation gemeinsam
Disinflation sinkende Teuerung  USA 1982-1998, 20232025 begiinstigend fiir Anleihen und
Aktien
Deflation < 0% p.a USA 1930-1933, Japan 1995— Schuldenlast steigt real; nur
2013 erstklassige Anleihen profitieren

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten von Cagan (1956) und Fisher (1933).

10.4.2 Warum Deflation gefdhrlicher ist als Inflation

Auf den ersten Blick wirkt Deflation wie ein Geschenk: Alles wird billiger. Tatsachlich ist
sie gefiirchteter als Inflation. Dies aus vier Griinden. Erstens die Kaufzuriickhaltung: Bei
erwarteten Preisriickgéingen werden Kéufe verschoben — die Nachfrage sinkt, die Preise
fallen weiter, die Erwartung bestétigt sich selbst. Zweitens die Schuldendeflation, die Fisher
(1933) aus der Grofen Depression destillierte: Schulden sind nominal fixiert; fallen Preise
und Einkommen, wichst die reale Schuldenlast, Schuldner verkaufen Vermogenswerte, die
Preise fallen weiter — ,je mehr die Schuldner zahlen, desto mehr schulden sie. Drittens
die starre Lohnseite: Nominallohne sinken schwer (Lohnrigiditét), also steigen bei Deflation
die Reallohne iiber das Produktivitatsniveau, und Beschéftigung wird abgebaut. Viertens
die Machtlosigkeit der Zinspolitik: Der Nominalzins kann kaum unter null fallen (Zero
Lower Bound) — bei Deflation ist der Realzins deshalb zwingend positiv und wirkt
restriktiv, gerade wenn Stimulus nétig wire (Krugman, 1998; Eggertsson und Woodford,
2003).*"

Die Empirie unterstreicht die Asymmetrie: Moderate Inflation ldsst sich mit bekannten
Mitteln brechen — der Volcker-Schock brauchte zwei Jahre und eine Rezession. Deflation
dagegen hielt die Vereinigten Staaten 1930-1933 in der schwersten Depression ihrer
Geschichte und Japan iiber anderthalb Jahrzehnte in der Stagnation: Abbildung 53 zeigt
das japanische Preisniveau, das zwischen 1995 und 2013 per Saldo fiel, gegen den stetigen
US-Anstieg. Genau aus dieser Asymmetrie folgt das moderne Inflationsziel von zwei
Prozent statt null: ein Sicherheitsabstand zur Deflationszone, der der Zinspolitik Spielraum

vor der Nullgrenze erhalt.

317 Bernankes (2002) beriihmte Rede ,Deflation: Making Sure »It< Doesn't Happen Here* machte die
Deflationsvermeidung ausdriicklich zur Fed-Doktrin — und kiindigte die Instrumente von 2008 avant la lettre an.
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Abbildung 53: Deflation als verlorene Jahrzehnte: Verbraucherpreisniveau Japans und der
Vereinigten Staaten seit 1990 (Index 1990 = 100).
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten von FRED (OECD-Reihe bis 2021).

10.4.3 Messung, Erwartungen und die Rolle der Finanzmaérkte

Gemessen wird Inflation iiber Verbraucherpreisindizes (VPI bzw. HVPI in Europa, CPI
und der Fed-bevorzugte PCE-Deflator in den USA), deren Kern-Varianten Energie und
Nahrungsmittel ausklammern, um den Trend vom Rauschen zu trennen. Fiir die Politik
zihlen daneben die Erwartungen: Umfragen, Okonomenprognosen und vor allem die
marktbasierten = Breakeven-Sétze aus inflationsindexierten  Anleihen. Gefestigte
Erwartungen sind das eigentliche Kapital einer Notenbank — solange die Mérkte an das
Ziel glauben, bleiben Lohn- und Preissetzung diszipliniert, und temporéare Schocks laufen
aus, statt sich festzusetzen.*'®

Fiir Anleger ist die Inflationsbeurteilung unmittelbar bewertungsrelevant: Steigende
Inflation trifft Anleihen mechanisch (Abschnitt 10.10) und Aktien iiber Diskontsatz und
Margen (Abschnitt 10.11); die Inflationsblocke der Abschnitte 1.4.3 bis 1.8.4 — Linker,
Sachwerte, Gold — sind die Konstruktionsantwort. Die Jahre 2021 bis 2023 lieferten den
jingsten Anschauungsfall: Der Anstieg der US-Teuerung auf iiber neun Prozent im Juni
2022 und die Antwort der Fed — Zinserh6hungen um tiber fiinf Prozentpunkte — prégten
zwei Jahre lang jede Anlageklasse (Abschnitt 10.12).

10.4.4 Ursachenlehre: Nachfrage-, Kosten- und importierte Inflation

Fiir Analyse und wirtschaftspolitische Reaktion ist die Ursache entscheidend. Die
Nachfrageinflation (demand-pull) entsteht, wenn die gesamtwirtschaftliche Nachfrage das
Produktionspotenzial iibersteigt — typisch nach doppelt expansivem Policy-Mix wie 2021:
zu viel Geld trifft zu wenige Giiter. Gegen sie wirkt die Bremse der Nachfragepolitik direkt.

318 Die Breakeven-Inflation ist die Renditedifferenz zwischen nominalen und inflationsindexierten Anleihen gleicher
Laufzeit — der Marktpreis der Inflationserwartung.



Die Kosteninflation (cost-push) kommt von der Angebotsseite — Ol 1973, Gas und
Lieferketten 2021/22 —: Preise steigen, wéhrend die Produktion fallt, das
Stagflationsmuster des Abschnitts 10.4.1. Gegen sie ist die Zinspolitik ein wenig wirksames
und kostspieliges Instrument: Sie bricht die Zweitrundeneffekte, nicht den Schock. Die
importierte Inflation schliefslich kommt tiber Wechselkurs und Weltmarktpreise — fiir
kleine offene Volkswirtschaften oft der dominante Kanal, und der Grund, warum
Wiihrungsschwiiche geldpolitisch nie neutral ist.*"?

Die Praxis mischt die Formen, und die Politik muss zerlegen: Der Schub 2021-2023
war zundchst iiberwiegend angebotsgetrieben, wurde aber durch die Nachfragekomponente
verstetigt — die Notenbanken bekdmpften am Ende weniger den Energiepreis als die
Gefahr, dass sich Erwartungen und Lohnrunden von der Zwei-Prozent-Welt 16sen. Fiir
Marktbeobachter ist die Zerlegung handelbar: Angebotsinflation trifft Anleihen und Aktien
gemeinsam, Nachfrageinflation zunéchst nur die Anleihen — das Korrelationsregime der

Portfoliokonstruktion hdngt an genau dieser Unterscheidung.

10.4.5 Inflation messen: Warenkorb, Kernraten, gefiihlte Inflation

Bevor Politik auf Inflation reagiert, muss sie gemessen werden — und die Messung ist
folgenreicher, als sie aussieht. Verbraucherpreisindizes wégen einen Warenkorb, dessen
Gewichte (Wohnen, Energie, Dienstleistungen) iiber Lander und Zeiten variieren: Der US-
CPI gewichtet das Wohnen iiber kalkulatorische Eigentiimermieten weit hoher als der
europédische HVPI, der selbstgenutztes Wohnen bislang weitgehend ausklammert — ein
Grund, warum transatlantische Inflationsvergleiche hinken. Kernraten ohne Energie und
Nahrung filtern das Rauschen, Trimmed-Mean- und Median-Mafe noch aggressiver; die
Notenbanken lesen ein ganzes Biindel, um den Trend vom Schock zu trennen.*?

Dazu kommt die Liicke zwischen gemessener und gefiihlter Inflation: Haushalte
gewichten hiufige Kaufe (Lebensmittel, Tanken) iiber, seltene Preisriickgénge (Elektronik)
unter — die gefiihlte Teuerung lduft der gemessenen in Schockphasen weit voraus. Das ist
politisch relevant, weil Erwartungen (Abschnitt 10.4.3) sich an der gefiihlten Inflation
bilden: Die Umfragewerte 2022 stiegen schneller als jede Kernrate, und die Notenbanken
mussten auch gegen diese Wahrnehmung kommunizieren. Fiir Marktbeobachter gilt: Auf
Sitzungen ziéhlt die Kernrate, im Lohnprozess die gefiihlte — beide gehoren auf das
Dashboard.

319 Die Lohn-Preis-Spirale ist der Verstérker beider Formen: Preise heben Lohnforderungen, Lohne die Kosten —
gefihrlich wird sie, wenn die Erwartungen sich 16sen.

320 Der Unterschied der US-Mafe ist systematisch: Der PCE-Deflator 1duft im Schnitt rund drei Zehntel unter
dem CPI, weil er Substitution und andere Gewichte beriicksichtigt — das Fed-Ziel bezieht sich auf den PCE.



10.4.6 Anatomie einer Hyperinflation: Weimar 1923

Die deutsche Hyperinflation von 1923 bleibt der mafigebliche Anschauungsfall des
monetdren Zerfalls. Die Kette: Kriegsfinanzierung iiber Schulden statt Steuern, nach 1918
Reparationslasten und politische Blockade jeder Konsolidierung, schlieflich die direkte
Finanzierung der Staatsdefizite durch die Reichsbank — die fiskalische Dominanz des
Abschnitts 10.9 in Reinform. Ab Sommer 1922 16ste sich die Geldnachfrage auf: Der Besitz
von Mark war mit stiindlichen Kaufkraftverlusten verbunden; die Umlaufgeschwindigkeit
explodierte (die Quantitéitsgleichung des Abschnitts 10.3 mit steigendem V), Lohne wurden
taglich gezahlt und sofort verausgabt, im November 1923 kostete ein Brot Hunderte

Milliarden ~ Mark. Vermogen in  Nominalwerten —  Anleihen, Sparbiicher,
Lebensversicherungen — wurden ausgeloscht; Sachwerte, Devisen und Aktien schiitzten
321

teilweise, aber mit heftigen Verwerfungen.

Ebenso lehrreich ist das Ende: Die Stabilisierung im November 1923 — Rentenmark,
unabhéngigere Notenbank, glaubhafte Budgetordnung — wirkte fast iiber Nacht, weil sie
das Regime wechselte, nicht nur die Geldmenge (Sargent, 1982). Die doppelte Erkenntnis
fiir dieses Kapitel: Hyperinflation ist immer ein fiskalisch-monetéares Doppelversagen —
und Erwartungen kippen in beide Richtungen schnell, wenn der institutionelle Rahmen es
glaubhaft macht.

10.5 Geldpolitik: Ziele, Instrumente, Transmission

10.5.1 Ziele und Zielkonflikte

Das Primérziel moderner Geldpolitik ist Preisstabilitdt, heute fast universell als
Inflationsziel von zwei Prozent operationalisiert. Dahinter stehen — je nach Mandat
gleichrangig oder nachrangig — Beschiftigung, Konjunkturgldttung und Finanzstabilitét.
Die Zielhierarchie ist keine Formalie, sondern entscheidet in Konfliktmomenten: Steigt die
Inflation in eine Abschwéchung hinein (Stagflation), muss eine reine Preisstabilitdtsbank
straffen, wihrend ein Doppelmandat abwéagen darf — der Kern des Unterschieds zwischen
EZB und Fed, den Abschnitt 10.6 entwickelt.**

Theoretisch fundiert ist die heutige Architektur — unabhéngige Notenbank, explizites
Ziel, transparente Kommunikation — in der Zeitinkonsistenz-Literatur: Kydland und
Prescott (1977) und Barro und Gordon (1983) zeigten, dass eine Politik, die fallweise
Beschéftigung 1iiber Preisstabilitdt stellt, am Ende nur hohere Inflation ohne

Beschiftigungsgewinn gewinnt, da die Maérkte die Anreize durchschauen und

521 Sargent (1982) analysierte das Ende von vier Hyperinflationen: Beendet wurden sie nicht durch

Geldverknappung allein, sondern durch den glaubwiirdigen Regimewechsel der fiskalischen Ordnung.
22 Kydland und Prescott (1977) sowie Barro und Gordon (1983) begriindeten, warum regelgebundene,
unabhéingige Notenbanken niedrigere Inflation erreichen: Diskretiondre Politik leidet am Zeitinkonsistenzproblem.



vorwegnehmen. Glaubwiirdigkeit ist daher kein Beiwerk, sondern das Betriebskapital der
Geldpolitik — was erklart, warum Notenbanken der Erwartungssteuerung denselben

Stellenwert beimessen wie der Zinssetzung.

10.5.2 Konventionelle Instrumente

Das klassische Instrumentarium hat drei Hebel. Erstens den Leitzins: den Preis, zu dem
sich Banken bei der Notenbank refinanzieren (bzw. Reserven verzinst bekommen) — er
bestimmt das kurze Ende der Zinskurve und strahlt iiber Erwartungen auf alle Laufzeiten
aus. Zweitens die Offenmarktgeschéfte: Kauf und Verkauf von Wertpapieren gegen
Reserven, mit denen die Notenbank die Liquiditdt des Bankensystems und den
Geldmarktsatz auf dem Zielniveau hélt. Drittens die Mindestreserve, heute eher
Randinstrument (die Fed setzte sie 2020 auf null), historisch aber ein starker Hebel der
Kreditsteuerung — Chinas Notenbank nutzt ihn bis heute aktiv.®

Hinzu kommt die stille Infrastruktur: stédndige Fazilititen als Zinsober- und -
untergrenze, die Lender-of-Last-Resort-Funktion nach der Bagehot-Regel (grofziigig
leihen, gegen gute Sicherheiten, zu Strafzinsen) und die Rolle als Hiiterin des
Zahlungsverkehrs. In ruhigen Zeiten fillt davon nichts auf; in Krisen entscheidet diese

Infrastruktur dariiber, ob aus einem Liquiditdtsproblem eine Systemkrise wird.

10.5.3 Unkonventionelle Instrumente: QE, Forward Guidance,
Negativzins

An der Nullzinsgrenze endet die konventionelle Politik — die Antwort der 2010er-Jahre
waren neue Instrumente. Quantitative Easing (QE) kauft Staats- und andere Anleihen in
grofem Stil und driickt iiber den Portfolioumschichtungskanal die Laufzeitpriamien:
Anleger, denen die Notenbank die sicheren Papiere abkauft, weichen in riskantere aus —
Renditen sinken, Bewertungen steigen (Krishnamurthy und Vissing-Jorgensen, 2011;
Gagnon et al., 2011). Forward Guidance bindet die Erwartungen: Die Zusage, die Zinsen
Hfir langere Zeit* niedrig zu halten, senkt die langen Sétze heute, weil diese die erwarteten
kurzen Sétze biindeln (Erwartungshypothese, Abschnitt 10.10). Der Negativzins schlieflich
— EZB, Schweiz, Japan, Skandinavien — durchbrach die vermeintliche Nullgrenze und
bepreiste Reservehaltung, mit umstrittener Nettowirkung auf die Bankenmarge.**

Die Bilanz dieser Dekade ist zweischneidig: Die Instrumente verhinderten nach 2008
und 2020 plausibel die Deflationsspirale des Abschnitts 10.4 — und bliesen zugleich die

Notenbankbilanzen —und die  Vermogenspreise auf, mit  Verteilungs- und

25 Tm Korridorsystem der EZB begrenzen Spitzenrefinanzierungs- und Einlagesatz den Geldmarktsatz nach oben
und unten; die Fed steuert seit 2008 iiber die Verzinsung der Reserven (Floor-System).
52 Krishnamurthy und Vissing-Jorgensen (2011) beziffern die Renditewirkung der ersten QE-Programme auf rund

30 bis 100 Basispunkte je nach Laufzeit und Programm.



Stabilitdtsnebenwirkungen, deren Abbau (Quantitative Tightening) seit 2022 sein eigenes
Kapitel schreibt. Fiir Anleger ist die Schlussfolgerung einfach: Auch jenseits des Leitzinses
verfligt die Notenbank iiber Instrumente mit direkter, messbarer Marktwirkung — QE-

Ankiindigungen gehorten zu den starksten Kurstreibern der Dekade.

10.5.4 Die Taylor-Regel: Politik als Formel

Zur Zuordnung des angemessenen Zinsniveaus zur jeweiligen Wirtschaftslage gab Taylor

(1993) die einflussreichste Antwort mit seiner Regel:**”
I=1*+71+05(r— %)+ 05y (2)

Gleichung (2): Der Leitzins i ergibt sich aus dem realen Gleichgewichtszins r*, der

laufenden Inflation wt, der Inflationsliicke (r — 7*) und der Produktionsliicke y — beide
mit Gewicht 0,5. Zahlenbeispiel: Bei r* = 2, & = 4, Ziel ©* = 2 und Produktionsliicke +1
Prozent folgti =2 + 4 + 1 + 0,5 = 7,5 Prozent. Entscheidend ist das Taylor-Prinzip: Auf
einen Prozentpunkt mehr Inflation antwortet die Regel mit 1,5 Punkten mehr Zins — der
Realzins steigt, die Politik bremst tatsichlich. Notenbanken, die schwécher reagieren,
destabilisieren die Erwartungen (Clarida, Gali und Gertler, 2000).

Als Marktinstrument dient die Regel zweifach: Sie liefert den Referenzpfad, gegen den sich
die tatséchliche Politik als locker oder straff einordnen ldsst — die Differenz zwischen
Taylor-Satz und Leitzins war 2021 /22 eines der lautesten Warnsignale, als die Regel ldngst
Erhchungen verlangte, wiahrend die Fed noch kaufte —, und sie diszipliniert die eigene
Prognose: Aus geschétzten Inflations- und Wachstumspfaden lésst sich der implizite

Zinspfad berechnen, den die Mérkte bepreisen sollten.

10.5.5 Transmissionskanéile: wie der Zins in die Wirtschaft kommt

Zwischen Leitzinsbeschluss und Preiswirkung liegt die Transmission — ein Biindel von
Kanilen, das Bernanke und Gertler (1995) beschrieben haben. Der Zinskanal ist der
klassische: Hohere Realzinsen verteuern Investitionen und langlebigen Konsum. Der
Kreditkanal verstdrkt ihn: Straffung verschlechtert Bilanzen und Sicherheitenwerte,
Banken vergeben restriktiver — die Wirkung trifft kleine, bankabhingige Schuldner
iiberproportional. Der Vermogenspreiskanal wirkt iiber die Markte selbst: Zinsen bewegen
Aktien- und Immobilienwerte (Tobins q; Tobin, 1969; Abschnitt 10.11), und
Vermogenseffekte steuern den Konsum. Der Wechselkurskanal exportiert die Straffung:

Hohere Zinsen werten die Wahrung auf, ddmpfen Exporte und importieren Preisdisziplin.

52 Taylor (1993) kalibrierte die Regel an der Fed-Politik 1987-1992; sie beschreibt Politik, sie schreibt sie nicht
vor — als Referenzmafistab ist sie gleichwohl allgegenwirtig.



Der Erwartungskanal schliefilich ist der schnellste: Kommunikation bewegt die gesamte
Zinskurve, bevor ein einziger Basispunkt tatsédchlich gedndert ist. %0

Fiir die Marktanalyse folgt daraus die wichtigste Aussage dieses Kapitels: Die
Finanzmérkte sind nicht Empfinger am Ende der Transmissionskette, sondern ihr erstes
Glied. Zinskurve, Aktienbewertung und Wechselkurs reagieren am Tag der Ankiindigung
— die Realwirtschaft folgt mit Quartalen Verzogerung. Eine Untersuchung der
Marktwirkung der Geldpolitik hat daher Uberraschungen zu messen, nicht Beschliisse —

hierin liegt das Programm der Ereignisstudien des Abschnitts 10.11.

10.5.6 Der Entscheidungsprozess: Sitzungen, Projektionen,
Datenabhéngigkeit

Geldpolitik entsteht in einem festen Sitzungskalender, der den Marktteilnehmern im Detail
vertraut ist: acht FOMC-Termine und acht EZB-Ratssitzungen pro Jahr, flankiert von
Projektionen, Pressekonferenzen, Protokollen und Reden. Die Entscheidungslogik ist
datenabhéngig: Inflations- wund Arbeitsmarktberichte verschieben die erwartete
Reaktionsfunktion — weshalb die Veroffentlichungstermine der Statistik (Abschnitt 6.4
verzeichnet sie) zu den volatilsten Marktstunden gehoren. Zwischen den Sitzungen
kalibrieren Notenbanker per Rede nach; in Ruhephasen vor Sitzungen (Blackout)
iibernimmt der Markt selbst die Ilrltelrpretatiom.327

Fiir Anleger ist der Prozess so wichtig wie das Ergebnis, weil er die Erwartungsbildung
strukturiert: Fed-Funds-Futures und OIS-Kurven iibersetzen jede Datenveroffentlichung
in implizite Zinspfade, gegen die der Beschluss dann gemessen wird — die
Uberraschungsmetrik des Abschnitts 10.11. Die Marktreaktion auf eine Sitzung erschliefit
sich aus drei Grofen: den Beschluss, die vorher eingepreiste Erwartung und die

Verschiebung des erwarteten Pfads danach.

10.5.7 Geldpolitik und Finanzstabilitat: der Zielkonflikt der 2020er

Die Straffung 2022/23 legte einen Zielkonflikt frei, der die Lehrbiicher lange wenig
kiimmerte: Preisstabilitit gegen Finanzstabilitdt. Jahre der Nullzinsen hatten
Zinsdnderungsrisiko in alle Biicher geschoben — Banken mit langlaufenden
Anleihebestéinden, Pensionswerke mit LDI-Hebeln, Staatshaushalte mit kurzer
Refinanzierung. Als die Zinsen stiegen, traf es zuerst die schwéchsten Glieder: die Gilt-
LDI-Kaskade 2022, die US-Regionalbanken um die Silicon Valley Bank im Méarz 2023, die

Notiibernahme der Credit Suisse. Die Antwort der Notenbanken war das

326 Die Verzogerungen sind erheblich: Die Literatur veranschlagt sechs bis 24 Monate, bis eine Zinsdnderung voll
auf Produktion und Preise wirkt — Friedmans ,Jlange und variable Lags".

T Der Fed-,Dot-Plot“ — die anonymen Zinsprojektionen der FOMC-Mitglieder — erscheint vierteljdhrlich und
ist trotz aller methodischen Vorbehalte das meistgehandelte Kommunikationssignal der Geldpolitik.



Trennungsprinzip: Liquiditétsfazilitdten gegen die Instabilitéit, Zinskurs gegen die Inflation
— beides gleichzeitig, statt die Straffung zu opfern.*”®

Ob diese Trennung in jeder Situation trégt, bleibt die ungeloste Schwachstelle: Die
Mérkte stellen sie mit dem Konzept des ,Fed-Put* auf die Probe — der Erwartung, dass
die Notenbank bei Marktverwerfungen die Geldpolitik lockert. Jede Episode, in der
Stabilitdtsmafinahmen und Lockerung zusammenfallen, verfestigt diese Erwartung und
senkt die Risikopramien ex ante — Moral Hazard auf Systemebene. Fiir Anleger folgt
daraus: Finanzstabilitdtsereignisse sind zugleich geldpolitische FEreignisse, und die
erwartete Reaktion der Notenbank auf die néchste Stressphase ist in jede Durations- und

Aktienpositionierung einzubeziehen.

10.5.8 Die relative Starke der Wirkungskanéle: die empirische
Vermessung

Zur tatsidchlichen Grofenordnung der Effekte: Die treibende Kraft der Messung sind
vektorautoregressive Modelle (Sims, 1980), die aus den Daten schétzen, wie Produktion
und Preise auf einen Zinsschock reagieren. Die Konsensgrofen: Eine unerwartete Straffung
um 100 Basispunkte senkt die US-Produktion iiber ein bis zwei Jahre um grob einen halben
bis einen Prozent und die Preise verzogert und schwicher — mit dem beriichtigten Price
Puzzle als Mahnung, wie sehr die Ergebnisse an der Identifikation héngen. Moderne
Ansétze schirfen sie mit Hochfrequenzdaten: Die Zinsiiberraschung wird im engen Fenster
um die Sitzung gemessen (Kuttner, 2001) und als sauberer Schock in die Schétzung
gegeben.329

Fir die Fiskalseite liefern die auf historischen Dokumenten beruhenden
Identifikationsansétze sowie die VAR-~Ansétze (Blanchard und Perotti, 2002; Ramey, 2011)
die Multiplikatoren des Abschnitts 10.7. Die {ibergreifende Botschaft beider
Forschungsstrange ist dieselbe und fiir Anleger zentral: Die Wirkungen sind real, aber
verzogert, zustandsabhéngig und nur mit breiten Konfidenzbéndern geschitzt — gehandelt
wird an den Maérkten der jeweils aktuelle Konsens iiber diese unsicheren Gréfsen, und

Revisionen dieses Konsenses stellen selbst Kursereignisse dar.

28 Der Fall Silicon Valley Bank (Méarz 2023): Zinsanstieg entwertete das Anleihebuch, Einlagenflucht erzwang
Verkdufe — die Fed antwortete mit einer eigenen Fazilitit (BTFP), ohne den Straffungskurs aufzugeben.

29 Gims (1980) begriindete die VAR-Methodik, die die Wirkungsschétzung der Geldpolitik bis heute tragt; die
Identifikation der Schocks bleibt ihre Achillesferse.



10.6 Fed und EZB: zwei Mandate, zwei Kulturen

10.6.1 Mandate und Strategien im Vergleich

Die Federal Reserve tragt seit 1977 ein Doppelmandat: Preisstabilitit und maximale
Beschiftigung, gleichrangig. Die FEuropéische Zentralbank dagegen hat ein klares
Primérziel — Preisstabilitit —, dem alle weiteren Ziele (Unterstiitzung der allgemeinen
Wirtschaftspolitik) ausdriicklich nachgeordnet sind; so wollten es die Vertrdge von
Maastricht, die die EZB nach dem Vorbild der Bundesbank formten. Der Unterschied ist
in Konfliktlagen spiirbar: In der Stagflation 2022 konnte die EZB sich auf die Inflation
berufen, wiahrend die Fed offiziell abwégen musste — und in Abschwiingen lockert die Fed
traditionell frither und aggressiver.*”

Auch die Strategien tragen unterschiedliche Handschriften. Die Fed verkiindete 2020
das flexible Durchschnittsinflationsziel: Nach Phasen zu niedriger Inflation darf die
Teuerung voriibergehend {iber zwei Prozent laufen — eine Doktrin, die das spéate Reagieren
2021 mitpragte. Die EZB stellte 2021 auf ein symmetrisches Zwei-Prozent-Ziel um und
behielt ihre Zwei-Sdulen-Analyse aus wirtschaftlicher und monetdarer Sdule — das
Bundesbank-Erbe der Geldmengenbeobachtung aus Abschnitt 10.3 lebt dort fort.
Gemeinsam ist beiden die Erwartungssteuerung als Kerninstrument: Projektionen (der
Fed-,Dot-Plot*), Pressekonferenzen und Protokolle sind heute so marktbewegend wie die

Beschliisse selbst.

10.6.2 Governance, Instrumente, Besonderheiten

Die Entscheidungsarchitektur unterscheidet sich im Detail: Bei der Fed stimmt das Federal
Open Market Committee (FOMC) — sieben Gouverneure plus fiinf rotierende Priisidenten
der zwolf Distriktnotenbanken, New York permanent —, bei der EZB der EZB-Rat aus
sechs Direktoriumsmitgliedern und den nationalen Notenbankchefs (mit Stimmrotation seit
2015). Der praktische Unterschied liegt in der Heterogenitéit des Wahrungsraums: Die EZB
setzt eine Politik fiir zwanzig Volkswirtschaften mit unterschiedlichen Konjunkturen,
Fiskalpositionen und Bankensystemen — die Fragmentierungsgefahr, die es in den USA so
nicht gibt, erfand eigene Instrumente vom OMT-Programm der Draghi-Ara bis zum
Transmission Protection Instrument (2022).%'

In den Instrumenten selbst sind sich beide Hauser dhnlich geworden: Leitzinskorridor

bzw. Floor-System, Anleihekdufe, Forward Guidance, gezielte Langfristtender (bei der EZB

30 Die EZB-Strategieiiberpriifung vom Juli 2021 ersetzte das alte Ziel ,unter, aber nahe zwei Prozent* durch ein
symmetrisches Zwei-Prozent-Ziel; die Fed hatte 2020 das flexible Durchschnittsinflationsziel (FAIT) eingefiihrt.
3! Whatever it takes: Draghis drei Worte vom 26. Juli 2012 driickten die spanischen und italienischen

Risikoaufschlédge binnen Wochen um Hunderte Basispunkte — Kommunikation als Instrument in Reinform.



die TLTROs).*” Der Unterschied liegt im Verbotenen: Der EZB ist monetire
Staatsfinanzierung vertraglich untersagt — die Debatte, wo Anleihekédufe enden und
Staatsfinanzierung beginnt, beschéftigte das Bundesverfassungsgericht und den EuGH iiber

Jahre und bleibt die politische Achillesferse der européischen Geldpolitik.

10.6.3 Die Fed-Vorsitzenden seit 1951: Falken und Tauben

Seit dem Treasury-Fed-Accord von 1951, der die Fed aus der Zinsbindung fiir die
Kriegsschulden entlief und ihre moderne Unabhéngigkeit begriindete, haben neun
Vorsitzende die US-Geldpolitik gepriagt. Tabelle 85 ordnet sie auf der Falken-Tauben-Skala
ein — Falken gewichten die Inflationsbekdmpfung hoéher, Tauben die Konjunktur- und
Beschéftigungsstiitzung. Abbildung 54 legt die zugehorige Zins- und Inflationsgeschichte
darunter: Martins Disziplin, Burns' und Millers Nachgiebigkeit vor der grofen Inflation,
Volckers Bruch, die lange Moderation unter Greenspan, die Krisendekade Bernankes und
Yellens, Powells Wende vom Taubenkurs 2020/21 zur scharfsten Straffung seit Volcker —
und der Ubergang an Warsh im Mai 2026.%%
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Abbildung 54: Federal Funds Rate und US-Inflation seit 1955: die Zinsgeschichte der Tabelle
85 — vom Volcker-Schock bis zum Inflationsschub nach Covid.
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten von FRED.

2 TLTROs (Targeted Longer-Term Refinancing Operations) sind gezielte lingerfristige Refinanzierungsgeschifte.
Sie sind ein unkonventionelles geldpolitisches Instrument der Européischen Zentralbank (EZB), mit dem
Geschéftsbanken langfristig Geld leihen konnen. Das Ziel ist es, die Kreditvergabe an Unternehmen und Private in
der Realwirtschaft anzukurbeln.

3 Die Falken-Tauben-Einordnung verdichtet notwendigerweise: Jede Amtszeit kennt beide Phasen — mafigeblich
ist die dominante Reaktionsneigung im Konfliktfall zwischen Inflations- und Konjunktursorge.
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Tabelle 85: Fed-Vorsitzende seit 1951 und ihre geldpolitische Grundlinie

Vorsitzender Amtszeit Linie Prigendes

William McChesney 1951-1970 Falke »Die Bowle wegrdumen, wenn die Party in

Martin Schwung kommt*; Zinsdisziplin der
Nachkriegszeit

Arthur F. Burns 1970-1978 Taube gab dem politischen Druck Nixons nach; Beginn
der grofsen Inflation

G. William Miller 1978-1979 Taube kiirzeste Amtszeit; Inflation lief auf zweistellige
Raten zu

Paul Volcker 1979-1987 Falke brach die Inflation mit Leitzinsen bis 20 Prozent
— um den Preis der Rezession 1981 /82

Alan Greenspan 19872006 gemischt »Maestro” der groffen Moderation; spéte
Lockerungen néhrten die Kritik des ,,Greenspan-
Put”

Ben S. Bernanke 2006-2014 Taube Deflationsforscher; QE und Nullzins als Antwort
auf die Finanzkrise

Janet L. Yellen 2014-2018 Taube behutsamste Zinswende der Geschichte;
Arbeitsmarktfokus

Jerome H. Powell 2018-2026 gemischt Covid-Nullzins und FAIT, dann ab 2022 die
schérfste Straffung seit Volcker

Kevin M. Warsh seit 2026 Falke langjéhriger QE-Kritiker; Amtsantritt Mai 2026

mit Straffungsreputation

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Daten Federal Reserve (Amtszeiten).

Das Muster der Tabelle liefert selbst eine Anschauung: Auf nachgiebige Phasen (Burns,
Miller) folgte teure Korrektur (Volcker), auf lange Lockerung (2009-2021) der schérfste
Zinszyklus seit vier Jahrzehnten. Fiir die Markte ist der Vorsitzwechsel deshalb ein
Bewertungsereignis erster Ordnung — die Reaktionsfunktion der wichtigsten Notenbank

der Welt wird neu justiert, und mit ihr der Diskontsatz aller Anlageklassen.

10.6.4 Unabhéngigkeit und Glaubwiirdigkeit als Marktgrofie

Unabhéngigkeit ist die institutionelle Antwort auf das Zeitinkonsistenzproblem des
Abschnitts 10.5.1 — und empirisch mit niedrigerer Inflation verbunden (Alesina und
Summers, 1993). Fiir die Mérkte ist sie eine bepreiste Grofe: Episoden politischen Drucks
auf die Notenbank — von Nixon und Burns iiber die Tiirkei der 2020er bis zu den Attacken
auf Powell — schlagen sich in Inflationserwartungen, Laufzeitpramien und Wechselkursen
nieder. Die Nachfolgedebatte 2025/26 um den Powell-Nachfolger wurde an den
Anleihemirkten entsprechend als Glaubwiirdigkeitstest gelesen.™*

Die Konsequenz fiir Anleger: Notenbankinstitutionen gehéren ins Léanderrisiko wie
Verschuldung und Leistungsbilanz. Wo die Reaktionsfunktion politisiert wird, steigen
Inflations- und Wéahrungsrisikopramien — und die in Abschnitt 1.5 entwickelte Regel,

Anleihen in Fremdwéhrung abzusichern, gewinnt zusétzliches Gewicht.

#4 Alesina und Summers (1993) zeigten die berithmte negative Korrelation zwischen Notenbankunabhéngigkeit
und Inflation iiber die Industrielander — ohne Wachstumsnachteil.



10.6.5 Kurzportrats: Bank of Japan, Bank of England, Schweizerische
Nationalbank

Drei weitere Notenbanken vervollstdndigen das Bild. Die Bank of Japan kémpfte nach dem
Platzen der Blase von 1990 als erste moderne Notenbank gegen die Deflation des Abschnitts
10.4 — und erfand dabei das Instrumentarium, das andere spéter kopierten: Nullzins, QE,
negative Sétze, schlieflich die Steuerung der gesamten Zinskurve (Yield Curve Control).
Thr vorsichtiger Ausstieg ab 2024 — die erste Zinserhchung seit 17 Jahren — bewegte die
globalen Kapitalstrome, weil japanische Anleger zu den grofiten Gldaubigern der Welt
zéhlen. Die Bank of England, dlteste Notenbank der Moderne, zeigte 2022 in der Gilt-Krise
die Doppelrolle aus Inflationsbekdmpfung und Finanzstabilitit: Sie kaufte mitten im
Straffungszyklus voriibergehend Anleihen, um den LDI-Kollaps zu stoppen — Lender of
Last Resort und Inflationshiiter zugleich. Die Schweizerische Nationalbank schliefslich fiihrt
die Sonderrolle der kleinen offenen Volkswirtschaft vor: Franken-Mindestkurs 2011-2015,
die tiefsten Negativzinsen der Welt und eine Bilanz aus Devisenreserven, die zeitweise das
BIP iiberstieg.*

Der Vergleich scharft die Systematik: Mandate dhneln sich, aber Grofe, Offenheit und
Finanzstruktur der Volkswirtschaft bestimmen, welche Instrumente in Frage kommen —
und fiir global diversifizierte Anleger ist die Politikdivergenz zwischen den Notenbanken

(straffend gegeniiber lockernd) einer der verldsslichsten Treiber der Wahrungsmérkte.

10.6.6 Der Dollarzyklus: die Fed als Notenbank der Welt

Die Politik der Fed endet nicht an der US-Grenze. Der Dollar ist Rechnungs-,
Finanzierungs- und Reservewdhrung der Welt: Rohstoffe handeln in Dollar,
Schwellenlénder verschulden sich in Dollar, und die globale Kreditvergabe atmet mit den
US-Finanzierungskosten. Strafft die Fed, wertet der Dollar auf — und exportiert die
Straffung: Dollarschulden verteuern sich real, Kapital flieft aus den Schwellenldndern ab,
deren Notenbanken miissen mitziehen, ob es ihre Konjunktur erlaubt oder nicht. Rey
(2015) hat diesen globalen Finanzzyklus abgebildet; die Straffungsphasen 1980-1985
(Schuldenkrise Lateinamerikas), 2013-2015 (Taper Tantrum) und 2022 lieferten die
Anschauung.®

Fir die Portfoliopraxis ist der Dollarzyklus eine eigene Risikoachse:
Schwellenlénderanleihen und -aktien sind implizite Short-Dollar-Positionen, Rohstoffe

handeln invers zum Dollar, und globale Gewinne von US-Konzernen spiegeln ihn. Die

3 Die Bank of J apan war das Laboratorium der unkonventionellen Politik: Nullzins 1999, QE 2001,
Zinskurvensteuerung 2016 — jeweils Jahre vor den anderen groften Hausern.

336 Rey (2015) formulierte die Zuspitzung: Der globale Finanzzyklus folgt der Fed — fiir offene Volkswirtschaften
wird aus dem Trilemma ein Dilemma: unabhéngige Geldpolitik nur bei Kapitalverkehrskontrolle.



Néherungsregel gilt: Jede globale Anlage impliziert eine Positionierung zum Dollar, ob

bewusst oder unbewusst; Abschnitt 1.5 behandelt die Absicherungsfrage im Detail.

10.7 Fiskalpolitik: Staatsausgaben, Steuern, Multiplikatoren

10.7.1 Instrumente und Wirkungslogik

Fiskalpolitik steuert die Wirtschaft iiber das Budget: auf der Ausgabenseite iiber
Staatskonsum, offentliche Investitionen und Transfers, auf der Einnahmenseite iiber
Steuern und Abgaben. Expansiv ist eine Politik, die das Defizit erh6ht — mehr Ausgaben
oder niedrigere Steuern —, restriktiv eine, die konsolidiert. Der Wirkungsweg ist direkter
als der monetare: FEine zusétzliche Staatsausgabe ist unmittelbar Nachfrage, eine
Steuersenkung erhoht verfiighare Einkommen, die zum Teil verausgabt werden. Genau in
diesem ,zum Teil“ steckt die gesamte Multiplikatoranalytik des néchsten Abschnitts.*

Die praktischen Grenzen sind dreifach. FErstens die Verzogerungen: Erkennungs-,
Beschluss- und Umsetzungslags machen diskretiondre Fiskalpolitik trage — weshalb die
automatischen Stabilisatoren (Abschnitt 10.7.4) so wertvoll sind. Zweitens die politische
Asymmetrie: Expansion ist populdr, Konsolidierung nicht — Defizite haben deshalb einen
strukturellen — Aufwértsdrang (Buchanan und Wagner, 1977). Drittens die
Finanzierungsfrage: Jedes Defizit ist Emission von Staatsschuld, und die Anleihemérkte
bepreisen den Pfad — die Verbindung zu Abschnitt 10.10.

10.7.2 Multiplikatoren: die Rechnung

Die keynesianische Grundrechnung (Keynes, 1936) formalisiert, wie ein Ausgabenimpuls
durch die Wirtschaft lauft: Von einem staatlich zugeflossenen Euro wird der Anteil c
ausgegeben (marginale Konsumquote), vom Empfianger wiederum der Anteil ¢, und so fort.

Fiir eine Wirtschaft mit Einkommensteuersatz t gilt:**®

AY = AG /(1 — (1 —t)) (3)

Gleichung (3): Der Ausgabenmultiplikator. Zahlenbeispiel: Bei ¢ = 0,8 und t = 0,25 betragt
der Nenner 1 — 0,8:0,75 = 0,4 — jeder Ausgabeneuro erzeugt 2,50 Euro Nachfrage. Die
Steuersenkung wirkt schwécher: Ihr erster Impuls lauft iiber den Konsum (Faktor c), der
Multiplikator betragt ¢/(1 — c-(1 — t)) = 2,0 — ein Teil der Steuersenkung wird gespart,
bevor er Nachfrage wird. Daraus folgt auch das Haavelmo-Theorem (1945): Selbst ein voll

3T Der Unterschied zur Geldpolitik in einem Satz: Fiskalpolitik wirkt direkt auf die Nachfrage, aber mit
politischen Entscheidungswegen; Geldpolitik entscheidet schnell, wirkt aber indirekt iiber Zinsen und
Erwartungen.

58 Empirisch streuen die Schétzungen erheblich: Ramey (2011) findet Ausgabenmultiplikatoren zwischen 0,8 und
1,5; an der Nullzinsgrenze deutlich mehr (Christiano, Eichenbaum und Rebelo, 2011).



steuerfinanziertes Ausgabenprogramm wirkt expansiv, weil der Ausgabenmultiplikator den

Steuermultiplikator iibersteigt.

Die moderne Empirie hat die Lehrbuchwerte gestutzt und konditioniert: Blanchard und
Perotti (2002) etablierten die VAR-Identifikation fiskalischer Schocks, Ramey (2011) findet
Ausgabenmultiplikatoren meist zwischen 0,8 und 1,5, und die Forschung seit der
Finanzkrise zeigt die entscheidende Zustandsabhéngigkeit: In normalen Zeiten dampft die
Notenbank den Impuls (sie strafft gegen die Zusatznachfrage — das Crowding-out des
Abschnitts 10.8), an der Nullzinsgrenze dagegen, wenn die Geldpolitik stillhélt, steigen die
Multiplikatoren iiber eins (Christiano, Eichenbaum und Rebelo, 2011). Der Policy-Mix
entscheidet also iiber die Wirkung der Fiskalpolitik mit — das Thema des Abschnitts 10.9.

10.7.3 Ricardianische Aquivalenz und die Grenzen der
Schuldenillusion

Gegen die keynesianische Rechnung steht ein klassischer Einwand: Wenn der Staat heute
Schulden macht, muss er morgen Steuern erheben — vorausschauende Haushalte sparen
deshalb die Steuersenkung von heute fiir die Steuerlast von morgen, und der Impuls
verpufft. Diese Ricardianische Aquivalenz (Barro, 1974) gilt unter strengen Annahmen —
vollkommene Kapitalmérkte, unendlicher Planungshorizont, Pauschalsteuern —, die die
Realitdt nur teilweise erfiillt: Liquiditdtsbeschrinkte Haushalte konsumieren Transfers
weitgehend sofort, wie die Covid-Schecks 2020/21 zeigten. Die Empirie findet deshalb
partielle Ricardianik: Multiplikatoren sind kleiner als im naiven Modell, aber deutlich
grofer als null.*

Fir die Finanzmérkte ist die Debatte keine Fufnote: Ob ein Fiskalpaket als
Wachstumsimpuls  (gut fir Aktien, schlecht fiir Anleihen) oder als blofke
Schuldenverschiebung (Renditeaufschlag ohne Wachstum) gelesen wird, héngt an genau
dieser Einschatzung — und an der Glaubwiirdigkeit der langfristigen Tragfahigkeit, die
Abschnitt 10.10 als Marktgrofe behandelt.

10.7.4 Automatische Stabilisatoren und Schuldentragfahigkeit

Die verlésslichste Fiskalpolitik  beschliefst niemand: Progressive Steuern und
Arbeitslosenversicherung  stabilisieren — automatisch — im  Abschwung sinken
Steuerzahlungen und steigen Transfers, das Defizit weitet sich, die Nachfrage wird gestiitzt,

ohne dass ein Ausschuss tagt. Diese automatischen Stabilisatoren sind in Europa mit seinen

9 Barro (1974) formalisierte den Gedanken in ,Are Government Bonds Net Wealth?“ — die Antwort des Modells
lautet nein, die der Empirie: teilweise.



groferen Staatsquoten stérker als in den USA — ein Grund, warum US-Rezessionen
grofkere diskretiondre Pakete auslosen.**’

Die Grenze jeder Fiskalpolitik ist die Tragfiahigkeit. Thre Kerngrofen: Schuldenquote,
Primérsaldo und die Differenz zwischen Zins und Wachstum (r — g). Solange das nominale
Wachstum den Durchschnittszins iibersteigt, kann eine Volkswirtschaft moderate
Primérdefizite fahren, ohne dass die Quote steigt (Blanchard, 2019) — die Konstellation
der 2010er. Dreht das Vorzeichen, wie nach 2022, wird Konsolidierung zur
Marktbedingung: Die Gilt-Krise 2022 (Abschnitt 10.10) zeigte, wie schnell Anleihemérkte
unglaubwiirdige Fiskalplédne bepreisen. Tragfahigkeit ist damit keine akademische, sondern

eine handelbare Grofe.

10.7.5 Fiskalregeln: von Maastricht zur Schuldenbremse

Da Defizite politisch attraktiv sind (Abschnitt 10.7.1), binden sich Staaten an Regeln. Die
européische Architektur begann mit Maastricht (Defizit maximal drei, Schulden maximal
60 Prozent des BIP), wurde im Stabilitéits- und Wachstumspakt operationalisiert, in Krisen
wiederholt ausgesetzt und 2024 grundlegend reformiert; Deutschland ergénzte 2009 die
grundgesetzliche Schuldenbremse, die Schweiz lebt seit 2003 mit ihrer Ausgabenregel. Die
Bilanz der Regelbindung ist gemischt: Sie diszipliniert in Normalzeiten, bricht aber in
Krisen — und ihre Glaubwiirdigkeit entscheidet, ob die Mérkte den Bruch als Ausnahme
oder als Regimewechsel lesen.**!

Fiir die Anleihemérkte sind Fiskalregeln Teil der Preisbildung: Die Spreads der
Eurozone bepreisen die Distanz zwischen Regel und Realitdt, und Reformen der Regeln
sind Kursereignisse. Zugleich verschiebt die Regelbindung die Last der Stabilisierung zur
Geldpolitik — die Konstellation ,,Gas bei Konsolidierung* des Abschnitts 10.9, die die
europédische Nachkrisendekade prigte und die Frage aufwirft, ob die Arbeitsteilung in der

nachsten Krise wieder so verlaufen kann.

10.7.6 Der Staat als Investor: 6ffentliche Investitionen und Wachstum

Nicht jeder Staatseuro ist gleich: Konsumausgaben wirken einmal, Investitionen zweimal
— als Nachfrage heute und als Produktionskapazitit morgen. Offentliche Infrastruktur
(Verkehr, Netze, Bildung, Forschung) hebt die private Produktivitdt; Aschauer (1989)
schitzte den Effekt frith und provokant hoch, die Folgeliteratur bestétigte ihn in
moderaterer Grofe. Deshalb unterscheiden moderne Fiskalregeln zunehmend zwischen

konsumtiven und investiven Ausgaben (goldene Regel), und deshalb tragen

#0 Die Tragféhigkeitsarithmetik in einem Satz: Liegt der Zins iiber dem nominalen Wachstum (r > g), braucht
Stabilitdt Primériiberschiisse; liegt er darunter, trigt das Wachstum (Blanchard, 2019).

#! Die Reform 2024 individualisierte die EU-Regeln: Statt einheitlicher Defizit- und Schuldenpfade gelten
landerspezifische Ausgabenpfade mit vier- bis siebenjdhrigen Anpassungsplénen.



Investitionsprogramme hohere Multiplikatoren als Transfers — besonders, wenn sie an der
Nullgrenze in unausgelastete Kapazitiiten flieRen.**?

Die 2020er-Jahre haben dem Staat als Investor erneut eine zentrale Rolle zugewiesen:
Chip-, Infrastruktur- und Klimaprogramme in den USA, NGEU und Verteidigungsbudgets
in Europa. Fiir die Markte ist diese Entwicklung in doppelter Hinsicht bedeutsam — als
sektoraler Gewinnimpuls (Abschnitt 10.11.4) und als strukturell erhthte Kapitalnachfrage,
die den realen Gleichgewichtszins des Abschnitts 10.3.4 anheben kann: Die

Investitionswelle von heute bestimmt das Zinsniveau von morgen.

10.8 Das IS-LM-Modell: beide Politiken in einem Bild

10.8.1 Der Giitermarkt: die IS-Kurve

Hicks (1937) goss Keynes' General Theory in das Diagramm, das bis heute jedes Lehrbuch
tragt: zwei Kurven im Zins-Produktions-Raum, deren Schnitt das gesamtwirtschaftliche
Gleichgewicht gibt. Die IS-Kurve sammelt alle Kombinationen aus Zins r und Produktion
Y, bei denen der Giitermarkt im Gleichgewicht ist — geplante Ausgaben gleich Produktion.
Sie fillt: Ein hoherer Zins driickt Investitionen und zinsreagiblen Konsum, also das
gleichgewichtige Y. Das Zahlenbeispiel dieses Kapitels verwendet Konsum C = 200 +
0,75-(Y — T), Investitionen I = 300 — 20-r, Staatsausgaben G = 300 und Steuern T =
200:**

IS: Y = 2.600 — 80-r (4)

Gleichung (4): Einsetzen der Verhaltensgleichungen in die Gleichgewichtsbedingung Y =
C + I + G liefert 0,25-Y = 650 — 20-r, also die IS-Kurve. Thre Steigung tréigt die
Politikbotschaft: Je zinsreagibler die Investitionen (hier: 20 Einheiten je Zinspunkt) und je
grofter der Multiplikator (hier 1/0,25 = 4), desto flacher die Kurve — und desto stérker
wirkt Geldpolitik auf die Produktion.

10.8.2 Der Geldmarkt: die LM-Kurve

Die LM-Kurve sammelt die Kombinationen, bei denen der Geldmarkt rdumt: Die
Geldnachfrage — steigend im Einkommen (Transaktionsmotiv), fallend im Zins

(Opportunitatskosten der Liquiditéitshaltung; Keynes' Spekulationsmotiv) — entspricht

#2 Aschauer (1989) 16ste die Debatte tiber die Produktivitét offentlicher Infrastruktur aus; die Folgeliteratur

bestétigt positive, aber kleinere Effekte als seine Ursprungsschétzungen.
#1318 steht fiir Investment = Saving: Auf der Kurve sind geplante Investitionen und Ersparnis —

gleichbedeutend: geplante Ausgaben und Produktion — im Einklang.



dem realen Geldangebot M /P, das die Notenbank setzt. Mit der Geldnachfrage L. = 0,25-Y
— 25.r und M/P = 500 gilt:*"*

LM: Y = 2.000 + 100-r (5)

Gleichung (5): Auflésen von 500 = 0,25-Y — 25-r nach Y. Die LM-Kurve steigt: Mehr
Produktion erhoht die Geldnachfrage; bei gegebenem Geldangebot muss der Zins steigen,
bis der Geldmarkt wieder rdumt. Erhoht die Notenbank M/P, verschiebt sich die LM-
Kurve nach rechts — mehr Liquiditédt bei jedem Einkommensniveau bedeutet niedrigere

Zinsen.

10.8.3 Das Gleichgewicht und das Zahlenbeispiel

Der Schnitt beider Kurven ist das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht: der einzige Punkt,
an dem Giiter- und Geldmarkt zugleich rdumen. Im Beispiel liefert Gleichsetzen von (4)

und (5): r = 3,33 Prozent, Y = 2.333. Tabelle 86 fasst das Basisszenario und die beiden

Politikexperimente der néachsten Abschnitte zusammen; Abbildung 55 zeichnet sie.*?
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Abbildung 55: Das IS-LM-Modell im Zahlenbeispiel: Fiskalexpansion (links, IS—IS’") und

Geldexpansion (rechts, LM—LM’); grau der Ausgangspunkt, griin das neue Gleichgewicht.
Quelle: Eigene Darstellungen und Berechnungen.

34 1M steht fiir Liquidity preference = Money supply: Auf der Kurve entspricht die Geldnachfrage dem

Geldangebot.
5 Alle Werte gerundet; die Einheiten sind Indexgrofen eines stilisierten Modells, keine Milliarden einer konkreten
Volkswirtschaft.



Tabelle 86: IS-LM-Zahlenbeispiel: Basisszenario und Politikexperimente

Szenario Zins r Produktion Y  Mechanik

Basis (G =300, M/P = 3,33 % 2.333 IS = LM: Giiter- und Geldmarkt rdumen

500)

Fiskalexpansion (G +50) 4,44 % 2.444 IS nach rechts; Zins steigt, Crowding-out
dampft

Geldexpansion (M/P 1,11 % 2.511 LM nach rechts; Zins fillt, Investitionen ziehen

+100) an

Quelle: Eigene Berechnung nach den Gleichungen (4) und (5).

10.8.4 Fiskalpolitik im Modell: Multiplikator gegen Crowding-out

Erhoht der Staat die Ausgaben um 50, verschiebt sich die IS-Kurve nach rechts — im
einfachen Multiplikatormodell des Abschnitts 10.7 um volle 4-50 = 200. Das neue
Gleichgewicht liefert aber nur AY = 111: Der Zins steigt von 3,33 auf 4,44 Prozent, die
hoheren Finanzierungskosten verdréngen private Investitionen — das Crowding-out
zersetzt hier 89 der 200 Einheiten, fast die Hélfte des Lehrbuchimpulses. Genau diese
Funktionsweise erklirt die Zustandsabhéngigkeit der Multiplikatoren aus Abschnitt 10.7.2:
Wie viel verdrangt wird, hangt daran, wie stark die Zinsen reagieren — und damit an der
Geldpolitik.**°

Fiir die Markte ist das Experiment zweifach lesbar: Anleihen sehen die Zinsseite —
mehr Emission, hohere Renditen —, Aktien die Nachfrageseite mit Zinsabschlag. Ob eine
Fiskalexpansion netto aktienfreundlich ist, hadngt am Mix aus Gewinnimpuls und
Diskontsatzeffekt — die Bewertungsmechanik des Abschnitts 10.11.

10.8.5 Geldpolitik im Modell — und die Liquiditatsfalle

Das Gegenexperiment: Die Notenbank erhoht das reale Geldangebot um 100. Die LM-
Kurve wandert nach rechts, der Zins fillt von 3,33 auf 1,11 Prozent, die billigere
Finanzierung hebt die Investitionen, Y steigt um 178 auf 2.511. Im Modell wirkt Geldpolitik
also {iiber den Zinskanal des Abschnitts 10.5 — wund ihre Stérke héngt an der
Zinsreagibilitéit der Investitionen: Bei flacher IS-Kurve bewegt dieselbe Zinssenkung mehr
Produktion.**’

Die beriihmte Ausnahme ist die Liquiditatsfalle: Liegt der Zins nahe null, wird die LM-
Kurve flach — zusétzliches Geld wird gehalten statt angelegt, und die Geldexpansion
verschiebt nichts mehr. Keynes hatte den Fall skizziert, Japan lieferte die Anschauung
(Krugman, 1998), und 2009 bis 2015 operierten alle grofsen Notenbanken in genau dieser

Zone — der Grund fiur die unkonventionellen Instrumente des Abschnitts 10.5.3 und

316 Vollsténdiges Crowding-out — der klassische Fall — entsteht bei senkrechter LM-Kurve: Dann verdréngt jeder

Staatseuro exakt einen privaten Investitionseuro.
H Krugman (1998) reaktivierte die Liquiditatsfalle zur Erklarung Japans; Eggertsson und Woodford (2003)
formalisierten die Rolle der Erwartungssteuerung an der Nullgrenze.



zugleich der Fall, in dem die Fiskalpolitik ihre grofste Wirkung entfaltet: Ohne Zinsreaktion
entfillt das Crowding-out, der Multiplikator steigt iiber eins (Christiano, Eichenbaum und
Rebelo, 2011).

10.8.6 Erweiterungen: AS-AD, Mundell-Fleming, IS-MP

Drei Erweiterungen machen das Modell praxistauglich. Das AS-AD-Modell ergianzt die
Preisseite: Aus dem IS-LM-Gleichgewicht wird die aggregierte Nachfragekurve, die auf eine
kurzfristig steigende, langfristig senkrechte Angebotskurve trifft — damit lassen sich
Inflation und die Neutralitit der Geldpolitik auf lange Sicht abbilden: Nachfragepolitik
bewegt langfristig nur Preise, nicht Produktion. Das Mundell-Fleming-Modell (Mundell,
1963; Fleming, 1962) o6ffnet die Volkswirtschaft: Bei freiem Kapitalverkehr und flexiblem
Wechselkurs wirkt Geldpolitik stark (die Abwertung verstarkt sie), Fiskalpolitik schwach
(die Aufwertung verdringt Exporte) — bei fixem Kurs genau umgekehrt. Das erklért,
warum  dieselbe Politik in  verschiedenen = Wahrungsregimen entgegengesetzte
Marktwirkungen hat.**®

Das IS-MP-Modell (Romer, 2000) schlieflich ersetzt die Geldmengen- durch eine
Zinsregel im Geist Taylors: Die Notenbank setzt den Realzins als Funktion von Inflation
und Produktionsliicke. Das ist ndher an der Praxis und macht die Reaktionsfunktion —
das zentrale Objekt der Markterwartungen — explizit. Die Grenzen der gesamten
Modellklasse hat Lucas (1976) aufgezeigt: Verhaltensparameter sind nicht politikinvariant
; eine Kalkulation neuer Politikmafnahmen mit historischen Multiplikatoren verkennt,
dass sich die Erwartungen mit dem Politikregime verschieben. Fiir die Marktpraxis folgt
daraus: Modelle ordnen die Wirkungsrichtung, die Groéfsenordnung ist der laufenden

empirischen Evidenz zu entnehmen.

10.8.7 Vom Lehrbuch zur Praxis: was IS-LM heute leistet

Man kann das IS-LM-Modell auf zwei Arten unterschéitzen: es fiir die Realitét halten —
oder fiir iiberholt. Richtig eingesetzt ist es ein Ordnungsinstrument erster Giite: Es
beantwortet in Sekunden, in welche Richtung ein Politikimpuls Zins und Produktion
schiebt, wo Crowding-out droht und wann die Nullgrenze die Spielregeln dreht — die
Fragen, die in Marktkommentaren téglich falsch beantwortet werden. Seine bekannten
Grenzen — statische Erwartungen, fehlende Preisdynamik, die Lucas-Kritik — markieren
zugleich, wo die Nachfolger ansetzen: Die neukeynesianischen Modelle ersetzen die LM-
Kurve durch die Zinsregel (IS-MP) und ergénzen eine erwartungsbasierte Phillips-Kurve;

die DSGE-Modelle der Notenbanken fundieren das Ganze mikrodkonomisch.**

% Romer (2000) ersetzte die LM-Kurve durch eine Zinsregel (MP-Kurve), weil moderne Notenbanken Zinsen

setzen, nicht Geldmengen — das IS-MP-Modell ist das heutige Lehrbuch-Standardmodell.
9 In den Prognoseabteilungen haben DSGE- und semistrukturelle Modelle das IS-LM-Geriist abgeldst; als
Denkrahmen fiir die erste Ordnung der Effekte ist es unersetzt geblieben.



Fiir den Anleger ist die praktische Ubersetzung wichtiger als der Modellstreit: Vor jeder
Positionierung zu einem Fiskalpaket oder einer Notenbanksitzung lohnt die IS-LM-Minute
— welcher Markt rdumt hier neu, welche Kurve verschiebt sich, was heifst das fiir Zins,
Wahrung und Bewertung? Die Abschnitt 10.10 und 11 sind die ausgearbeitete Antwort auf

genau diese Frage.

10.8.8 AS-AD konkret: Schocks durchspielen

Das AS-AD-Geriist wird im Schocktest lebendig. Ein negativer Nachfrageschock —
Finanzkrise, Konsumeinbruch — verschiebt die AD-Kurve nach links: Produktion und
Preise fallen gemeinsam; die Politikantwort ist einfach, weil beide Ziele dieselbe Richtung
verlangen: expandieren. Ein negativer Angebotsschock — Olpreis, Lieferketten —
verschiebt die AS-Kurve nach links: Preise steigen, Produktion fillt — die
Stagflationssignatur, in der jede Politik ein Ziel verletzt: Expansion stiitzt die Produktion
und treibt die Preise, Straffung umgekehrt. Genau diese Asymmetrie erklart, warum die
Olschocks der 1970er die Politik zerrissen und warum 2022 die Notenbanken erst zogerten
(Hoffnung auf den voriibergehenden Angebotsschock) und dann hart bremsten (Furcht vor
der Entankerung).*”

Langfristig stellt die senkrechte AS-Kurve die Ordnung wieder her: Produktion kehrt
zum Potenzial zuriick, Nachfragepolitik wirkt nur noch auf Preise — die Neutralitdt des
Geldes als Bezugspunkt aller Erwartungen. Fiir die Marktbeurteilung ist die Schock-
Signatur das schnellste Analyseinstrument: Steigen Preise und Produktion gemeinsam,
handelt der Markt Reflation (Aktien vor Anleihen); laufen sie auseinander, droht das

Stagflationsregime, in dem beide klassischen Anlageklassen verlieren (Tabelle 84).

10.9 Der Policy-Mix: Zusammenspiel und Konflikt

10.9.1 Die vier Kombinationen

Geld- und Fiskalpolitik wirken nie einzeln — die Mérkte handeln stets ihre Kombination.
Abbildung 56 ordnet die vier Felder: Der doppelte Schub — beide expansiv — ist das
Reflationsregime der Covid-Antwort 2020/21: maximaler Nachfrageimpuls, schwache

Wahrung, steile Zinskurve, begiinstigende Bedingungen fiir Risikoanlagen — und die Saat

der folgenden Inflation. Die doppelte Bremse — beide restriktiv. — ist das
Austeritatsregime der Eurozone 2011-2013: Die EZB erhohte 2011 zweimal die Zinsen,
wihrend die Fiskalpolitik konsolidierte — die Doppelrezession war die Quittung.

Dazwischen liegen die Spannungsregime: Gas bei Konsolidierung (EZB-QE bei
Fiskalregeln, 2014-2019) stiitzte Anleihen wie Aktien bei flacher Kurve; Bremse gegen Gas

9 Die Merkregel: Nachfrageschocks bewegen Produktion und Preise gleichgerichtet, Angebotsschocks
entgegengesetzt — an dieser Signatur erkennt die Politik, womit sie es zu tun hat.



— restriktive Geld- bei expansiver Fiskalpolitik — prigte Reaganomics 1981-1984 wie die
USA 2022-2024: hohe Realzinsen, starke Wihrung, steigende Laufzeitprimien.*

Geldpolitik expansiv Geldpolitik restriktiv

Fiskalpolitik expansiv

Gas bei Konsolidierung Doppelte Bremse
Eurozone 2014-2019 Eurozone 2011-2013
(QE und Negativzinsen bei Fiskalregeln) (Austeritat und EZB-Zinserh5hungen)

Fiskalpolitik restriktiv

Abbildung 56: Der Policy-Mix als Vier-Felder-Logik mit historischen Episoden.
Quelle: Eigene Darstellung.

10.9.2 Koordination, Konflikt, fiskalische Dominanz

Im Normalfall arbeiten die Politiken arbeitsteilig: Die Fiskalpolitik setzt mittelfristige
Prioritaten, die Geldpolitik stabilisiert konjunkturell — und wo die Zinsen die Nullgrenze
erreichen, tauschen sie die Rollen. Konflikte entstehen, wenn die Impulse gegeneinander
laufen: Expandiert die Fiskalpolitik in eine Inflationslage, muss die Notenbank hérter
bremsen als sonst — die USA 2022-2024 zahlten dafiir mit hoheren Realzinsen, als die
Inflationslage allein verlangt hitte.*

Der Extremfall ist die fiskalische Dominanz (Sargent und Wallace, 1981; Leeper, 1991):
Wenn die Schuldenlast so driickt, dass die Geldpolitik in Wirklichkeit der
Staatsfinanzierung dient, verlieren Zinserhohungen ihre Glaubwiirdigkeit — die Méarkte
lesen sie als Vorstufe spaterer Monetisierung. Historische Beispiele reichen von den
Hyperinflationen des Abschnitts 10.4 bis zu Schwellenlandern der Gegenwart; die Debatte,

wie nah entwickelte Volkswirtschaften mit Schuldenquoten {iber 100 Prozent dieser Zone

1 Die Zuordnung konkreter Episoden vereinfacht notwendigerweise; mafsgeblich ist der dominante Impuls der

jeweiligen Phase.
82 Sargent und Wallace (1981) nannten es ,unangenehme monetaristische Arithmetik*: Ohne fiskalische Disziplin

verliert selbst eine entschlossene Notenbank die Kontrolle iiber das Preisniveau.
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kommen, ist die vielleicht wichtigste offene Frage der 2020er — und ein Dauerthema der
Anleihemérkte (Abschnitt 10.10).

10.9.3 Regime-Investing: der Policy-Mix im Portfolio

Die Vier-Felder-Logik lasst sich in die Sprache der Portfolioallokation iibersetzen. Im
Regime der doppelten Expansion tragen Risikoanlagen: Aktien in der Breite, zyklische
Sektoren, Schwellenlinder; Anleihen leiden unter der Reflation — kurze Duration,
inflationsindexierte Titel als Schutz. Im Regime monetédrer Restriktion bei fiskalischer
Expansion dominieren hohe Realzinsen: Qualitdtsaktien mit Preissetzungsmacht sind
gehebelten Wachstumswerten vorzuziehen, die aufwertende Wiahrung belastet die
Auslandsertréige, und die wieder positive Anleiherendite tritt in Konkurrenz zur Aktie (das
Ende von ,There Is No Alternative®, TINA). Die monetidre Lockerung bei fiskalischer
Konsolidierung stellt das Anleihenregime dar: fallende Renditen, flache Kurven, Duration
wird vergiitet, Bewertungsausweitung tragt die Aktienmérkte. Die doppelte Restriktion
schlieflich ist das Regime der Liquiditéit und der Qualitdt — selten und zumeist von kurzer
Dauer, da politisch kaum durchzuhalten.*

Zwei Warnungen gehéren dazu. Erstens die Ubergiéinge: Die Rendite entsteht an den
Regimewechseln, und die sind erst im Riickblick datierbar — weshalb Abschnitt 1.10
Bandbreiten statt Alles-oder-nichts-Wetten empfiehlt. Zweitens die Erwartungsfalle des
Abschnitts 10.11: Regime, die jeder sieht, sind eingepreist — gehandelt wird die
Abweichung vom erwarteten Pfad, nicht der Pfad selbst.

10.9.4 Der Policy-Mix im Uberblick

Tabelle 87 veranschaulicht die Vier-Felder-Logik samt typischer Marktwirkung — als
Leschilfe fiir die Wirkungskapitel 10 und 11.%*

Tabelle 87: Policy-Mix-Regime und typische Marktwirkung

Regime (Geld / Fiskal) Beispiel Zinsen/Anleihen Aktien

expansiv / expansiv Covid 2020/21 kurzes Ende fixiert, Kurve breit begiinstigend; Zykliker
steilt; Reflationsrisiko und Schwellenléinder vorn

restriktiv / expansiv Reaganomics; USA  hohe Realzinsen, steigende Bewertungsdruck; Qualitit

2022-2024 Laufzeitprimien vor gehebeltem Wachstum

expansiv / restriktiv FEurozone 2014-2019 fallende Renditen, flache Bewertungsausweitung trotz
Kurve; Duration trégt Gewinnflaute

restriktiv / restriktiv FEurozone 2011-2013  kurzfristig Renditeanstieg, Baisse; defensive Sektoren und
dann Rezessionsrally Kasse

Quelle: Figene Zusammenstellung,.

3 Die Regimezuordnung ist riickblickend einfach und in Echtzeit schwer; die Disziplin der Bandbreiten und des
Rebalancing aus Abschnitt 1.13.5 bleibt deshalb die Grundlage.
%4 Die Tabelle verdichtet die Abschnitte 10.9 bis 10.11; die Zuordnungen bezeichnen Tendenzen iiber ganze

Regime, keine Prognosen fiir einzelne Jahre.

111



10.10 Wirkung auf Zinsen und Anleihemaérkte

10.10.1 Vom Leitzins zur Zinskurve

Die Geldpolitik setzt direkt nur den kiirzesten Zins — alles Weitere erledigen die
Erwartungen. Nach der Erwartungshypothese biindeln lange Sétze die erwarteten kurzen
plus eine Laufzeitpramie fiir Zins- und Inflationsrisiko. Daraus folgt die Kurvenlogik der
Politikzyklen: Friihe Straffung hebt das kurze Ende und flacht die Kurve; erwartet der
Markt, dass die Restriktion wirkt (oder iiber das Ziel hinausschieftt), invertiert sie — das
klassische Rezessionssignal, das auch dem Inflationsschub 2022/23 vorausging. Lockerung
steilt die Kurve vom kurzen Ende her. Kuttner (2001) hat die Tageswirkung sauber zerlegt:
Erwartete Zinsschritte bewegen die Kurve kaum — iiberraschende Schritte schlagen voll
durch. Fiir die Anleihepraxis der Kapitel 1 und 7 heifst das: Duration ist immer auch eine
Wette auf die Reaktionsfunktion der Notenbank.*”

QE erweitert die Mechanik um die Bestandsseite: Kauft die Notenbank Laufzeiten
heraus, driickt sie die Laufzeitpramie direkt — um 30 bis 100 Basispunkte in den ersten
Programmen (Krishnamurthy und Vissing-Jorgensen, 2011; Gagnon et al., 2011) —, und
Quantitative Tightening kehrt den Effekt seit 2022 langsam um.

10.10.2 Fiskalpolitik am Anleihemarkt: Defizite, Pramien, Disziplin

Fiir den Anleihemarkt ist die Fiskalpolitik Angebot und Risiko zugleich: Defizite bedeuten
Emission, und steigende Schuldenquoten verlangen — jenseits eines glaubwiirdigen Pfads
— hohere Laufzeit- und Kreditprdmien. Die empirischen Daumenwerte sind moderat
(einige Basispunkte je Prozentpunkt Schuldenquote), aber nichtlinear: Solange die
Tragfahigkeit aufser Frage steht, absorbiert der Markt viel; kippt die Glaubwiirdigkeit,
bepreist er schnell und hart. Die Gilt-Krise vom Herbst 2022 — unfinanzierte
Steuersenkungen, LDI-Zwangsverkédufe, Notintervention der Bank of England — war die
Anschauung in Echtzeit; in der Eurozone erfiillen die Spreads zwischen Bundesanleihen
und der Peripherie dieselbe Disziplinarfunktion seit 2010 dauerhaft.*°

Die Verbindung zur Geldpolitik schliefft den Kreis des Abschnitts 10.9: Derselbe
Defizitpfad ist tragbar, solange die Notenbank kauft, und wird teuer, wenn sie abbaut —
die Renditeanstiege 20222024 waren das Zusammentreffen von QT und hoher Emission.
Anleiheanleger handeln deshalb immer beide Bilanzen: die des Staates und die der

Notenbank.

5 Die Erwartungshypothese in einem Satz: Der Zehnjahreszins ist im Kern der Durchschnitt der erwarteten
kurzfristigen Zinsen plus einer Laufzeitpramie.

36 Der Anschauungsfall von 2022: Das britische ,,Mini-Budget* vom 23. September 16ste binnen Tagen einen
Anstieg der Gilt-Renditen um rund 100 Basispunkte aus und zwang Regierung wie Bank of England zur
Kehrtwende.
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10.10.3 Die Zinskurve als Prognoseinstrument

Da die Kurve Erwartungen biindelt, ist sie selbst ein Prognoseinstrument. Der robusteste
Befund: Invertiert die Kurve — kurze Sétze iiber langen —, folgt mit hoher Trefferquote
binnen vier bis sechs Quartalen eine Rezession; Estrella und Mishkin (1998) haben den
Zusammenhang grundlegend dokumentiert, und die Inversionen vor 2001, 2008 und dem
Abschwung nach 2022 hielten die Serie am Leben. Die Logik ist geldpolitisch: Inversion
heifst, der Markt erwartet, dass die heutige Straffung Senkungen erzwingen wird — die
Kurve preist den Politikfehler, bevor die Statistik ihn zeigt.357

Die Feinheiten gehoren dazu: welche Spanne (drei Monate gegen zehn Jahre
prognostiziert besser als zwei gegen zehn), die Rolle der Laufzeitpramie (QE-verzerrte
Kurven invertieren leichter — ein Grund zur Vorsicht bei der Interpretation nach 2022)
und die Vorlaufvariabilitdit von wenigen Monaten bis zwei Jahren. Als Element im
Indikatorensatz des Kapitels 6 bleibt die Kurve gleichwohl das dichteste einzelne

Konjunktursignal, das die Markte liefern.

10.10.4 Kreditméarkte: Spreads als Politikseismograf

Zwischen Staatsanleihen und Aktien liegt der Kreditmarkt — und er reagiert auf die Politik
doppelt empfindlich. Straffung wirkt auf Unternehmensanleihen iiber beide Komponenten:
Der risikofreie Zins steigt, und der Spread weitet sich, weil Refinanzierung teurer und die
Konjunkturaussicht triiber wird — im High-Yield-Segment mit Hebel. QE wirkte
umgekehrt bis in die Spreads hinein, zumal wo Notenbanken Unternehmensanleihen direkt
kauften (EZB ab 2016, Fed im Ausnahmejahr 2020): Allein die Ankiindigung der Fed-
Fazilititen im Maéarz 2020 drehte den Markt, bevor nennenswert gekauft war —
Erwartungswirkung in Reinform.*”

Als Analyseinstrument sind Spreads dem Aktienmarkt oft voraus: Sie weiten sich, wenn
die Refinanzierung an Grenzen stofst — die Frithwarnung vor 2008 und im Herbst 2018 —
, und das Excess-Bond-Premium (Gilchrist und Zakrajsek, 2012) destilliert daraus den
Risikoappetit-Anteil. Fiir die Portfoliopraxis folgt daraus: Zur frithzeitigen Erfassung der
geldpolitischen Wirkung auf Risikoanlagen ist die Kreditkurve zu beobachten — sie preist

dieselbe Information ein wie der Aktienmarkt, jedoch mit geringerer Stimmungssensitivitét.

7T Estrella und Mishkin (1998) zeigten, dass die Kurvensteilheit US-Rezessionen auf Sicht von vier Quartalen
besser vorhersagt als jeder andere Einzelindikator.

% Gilchrist und ZakrajSek (2012) zeigten, dass ihr Excess-Bond-Premium — der nicht durch Ausfallrisiko erklérte
Spreadanteil — Konjunktur und Kreditvergabe prognostiziert.
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10.11 Wirkung auf die Aktienmérkte

10.11.1 Der Bewertungskanal: Diskontsatz und Gewinne

Aktienkurse sind diskontierte Gewinnerwartungen — Geldpolitik wirkt deshalb doppelt:
iiber den Diskontsatz und iiber die Gewinne. Die Diskontsatzseite zeigt das
Wachstumsmodell von Gordon (1962):*”

P=D/(r—g (6)

Gleichung (6): Preis P als Barwert der wachsenden Ausschiittung D. Zahlenbeispiel: Sinkt
der Diskontsatz r von 8 auf 7 Prozent bei Wachstum g = 3 Prozent, steigt das
gerechtfertigte Kurs-Ausschiittungs-Verhéltnis von 20 auf 25 — ein Bewertungsplus von
25 Prozent fiir einen einzigen Zinspunkt. Die Hebelwirkung erklirt, warum zinssensitive
Wachstumsaktien (ferne Cashflows, hohe Duration) auf Politikwenden am stérksten

reagieren — 2022 in beide Richtungen vorgefiihrt.

Die Gewinnseite lauft iiber die Transmission des Abschnitts 10.5: Lockerung stiitzt
Nachfrage, Margen und Kreditverfiigharkeit — mit den bekannten Verzégerungen.
Fiskalpolitik wirkt direkter auf die Gewinne: Staatsnachfrage ist Umsatz, Steuersenkungen
heben den Nachsteuergewinn mechanisch — die US-Unternehmenssteuerreform 2017 (Satz
von 35 auf 21 Prozent) hob die S&P-500-Gewinne im Folgejahr um geschétzt sieben bis
zehn Prozent; sektoral wirken Ausgabenprogramme als gezielte Gewinnimpulse

(Infrastruktur, Verteidigung, Energie).

10.11.2 Die Evidenz: Uberraschungen bewegen Kurse

Die Ereignisstudienliteratur hat die Marktwirkung prézise beleuchtet. Der Standardbefund
von Bernanke und Kuttner (2005): Eine unerwartete Senkung der Federal Funds Rate um
25 Basispunkte hebt breite US-Aktienindizes am Ankiindigungstag um rund ein Prozent
— wahrend erwartete Schritte praktisch nichts bewegen. Die Zerlegung ist noch
aufschlussreicher: Der Kursgewinn kommt {iberwiegend nicht {iber niedrigere risikolose
Zinsen, sondern iiber eine sinkende Aktienrisikoprdmie — Geldpolitik wirkt auf den
Risikoappetit  selbst.  Dieselbe Logik trigt die Zentralbankkommunikation:
Pressekonferenzen, Protokolle und Projektionen sind messbare Kursereignisse, und die Pre-
FOMC-Drift (Lucca und Moench, 2015) zeigt, wie tief der Fed-Kalender in die

Marktmikrostruktur eingeschrieben ist. %0

9 Die Gegenkraft gehort dazu: Zinssenkungen kommen meist in Abschwiingen — der niedrigere Diskontsatz trifft
dann auf fallende Gewinnerwartungen, was den Nettoeffekt situationsabhéingig macht.

9 Lucca und Moench (2015) dokumentierten zudem die Pre-FOMC-Drift: Ein erheblicher Teil der Aktienprémie
fiel iiber Jahrzehnte in die 24 Stunden vor den Fed-Entscheidungen an.
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Fiir die Praxis ergibt sich die zentrale Unterscheidung dieses Kapitels: Das Niveau ist
nicht die Nachricht. Nicht der Zinsschritt als solcher bewegt den Markt, sondern dessen
Abweichung von der Erwartung — messbar an den Futures-Preisen im Vorfeld der Sitzung.
Die Umsetzung geldpolitischer Wirkungen in Positionen setzt daher die Kenntnis der

eingepreisten Erwartung voraus, nicht lediglich den Beschluss.

10.11.3 Don't fight the Fed — richtig gelesen

Die alte Borsenregel hat einen wahren Kern: Uber ganze Lockerungs- und Straffungszyklen
hinweg unterscheiden sich Aktienertrige deutlich — fallende Zinsen waren historisch das
bessere Umfeld, und die grofen Baissen (1974, 1981, 2000, 2008, 2022) fielen in oder folgten
auf Straffungsphasen. Aber die Regel braucht zwei Korrekturen. Erstens die
Uberraschungslogik des Abschnitts 10.11.2: Eingepreiste Politik ist keine Information —
2024/25 stiegen Mérkte in Zinssenkungen hinein, die langst erwartet waren. Zweitens der
Grund der Politik: Senkungen in die Rezession hinein (2001, 2008) halfen erst nach langem
Vorlauf, weil die Gewinnseite dominierte; Senkungen zur Absicherung bei intaktem
Wachstum (1995, 2019) trugen sofort. Nicht die Richtung der Fed, sondern das
Zusammenspiel aus Politik, Zyklus und Erwartung macht das Regime.361

Sektoral rotiert die Politikwirkung: Zinssensitive Wachstumswerte und Immobilien
héingen am Diskontsatz, Banken an Kurvensteilheit und Kreditzyklus, Substanz- und
Rohstoffwerte an der Inflationsseite — der Policy-Mix des Abschnitts 10.9 ist damit auch
eine Sektoriibersicht, und die Stilrotationslogik des Abschnitts 1.6 bekommt hier ihren

makrookonomischen Unterbau.

10.11.4 Fiskalpolitik am Aktienmarkt: Sektoren, Steuern, Programme

Fiskalpolitik wirkt auf Aktien granularer als Geldpolitik: Sie hat Adressaten. Steuerpolitik
verschiebt die Nachsteuergewinne aller — die US-Reform 2017 hob die S&P-500-Gewinne
im Folgejahr spiirbar, und die Debatten {iber Mindeststeuern und Riickkaufbesteuerung
wirken {iber denselben Kanal in die Gegenrichtung. Ausgabenprogramme wirken sektoral:
Infrastrukturpakete unterstiitzen Bau- und Grundstoffwerte, Verteidigungsbudgets die
Riistungstitel, Industriepolitik & la  Chips- wund Klimagesetzgebung ganze
Wertschopfungsketten — die Ankiindigungen von 2021/22 erzeugten messbare
Neubewertungen der begiinstigten Sektoren. Transfers schliefilich stiitzen den Konsum
breit — die Covid-Schecks flossen binnen Wochen in den Einzelhandel und, sichtbar in den

Brokerdaten, in die Aktienmérkte selbst.**?

%1 Die Regel stammt von Martin Zweig (1970): ,Monetary conditions exert an enormous influence on stock prices”

— samt der oft vergessenen zweiten Hélfte: ,Don't fight the tape.”
%2 Die Ereignislogik gilt auch hier: Gesetzespakete wirken auf Kurse, sobald ihre
Verabschiedungswahrscheinlichkeit steigt — nicht erst bei Inkrafttreten.
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Die Gegenseite ist die Finanzierung: Dieselben Programme bedeuten Emission und —
je mnach Policy-Mix — Zinsdruck; ob der Gewinnimpuls oder der Diskontsatzeffekt
iiberwiegt, ist die Bewertungsfrage des Abschnitts 10.11.1. Als Naherungsregel hat sich die
Unterscheidung bewahrt: Gezielte, sektorale Fiskalpolitik ist ein Selektionsthema; breite,
defizitfinanzierte Pakete sind ein Zins- und damit ein Bewertungsthema fiir den

Gesamtmarkt.

10.11.5 Liquiditdt und Risikopramien: der Marktkanal jenseits der
Bewertung

Neben Diskontsatz und Gewinnen wirkt die Politik iiber einen dritten, oft unterschéitzten
Kanal: die Marktliquiditat selbst. QE tauscht renditetragende Anleihen gegen Reserven
und dréangt Anleger die Risikoleiter hinauf; QT kehrt den Strom um. Die Nettoliquiditét
— Notenbankbilanz minus Staatskonto minus geparkter Reverse-Repo-Gelder —
korrelierte in der QE-Ara auffillig mit den Bewertungsniveaus der riskantesten
Marktsegmente; Krisenmomente wie der Repo-Stress 2019 oder der Mérz 2020 zeigten, wie
schnell Liquiditétsentzug in Preisverwerfungen umschligt.”®

Bernanke und Kuttners (2005) Befund, dass Zinssenkungen im Besonderen die
Risikopramie driicken, fiigt sich hier ein: Geldpolitik steuert den Risikoappetit — iiber
Sicherheitenwerte, Finanzierungskosten der Arbitrage und die schlichte Verfiigbarkeit
anlagesuchender Mittel. Fiir die Praxis folgt daraus, bei Aktienbestdnden neben dem
Zinspfad die Bilanzpolitik zu beobachten — die leisen QT-Milliarden wirken iiber Monate

wie eine zweite, stille Zinserhohung.

10.12 Drei Fallstudien

10.12.1 Der Volcker-Schock 1979-1982

Als Paul Volcker im August 1979 antrat, lief die US-Teuerung auf 13 Prozent zu, und die
Erwartungen hatten sich nach einem Jahrzehnt der Nachgiebigkeit gelost. Volcker
wechselte die Operationsweise — Steuerung der Bankreserven statt des Zinses —, liefs die
Federal Funds Rate auf in der Spitze rund 20 Prozent laufen und hielt den Kurs durch
zweil Rezessionen (1980, 1981/82) mit Arbeitslosigkeit iiber zehn Prozent durch. Die
Inflation fiel bis 1983 unter vier Prozent — und blieb verankert: Der Schock kaufte die
Glaubwiirdigkeit, von der die folgenden zwei Jahrzehnte der ,grofen Moderation®

364
zehrten.

3 Die Liquiditatsbeurteilung gehort zur Sitzungsvorbereitung: Bilanzabbau, Emissionskalender des Schatzamts
und die Fillstdnde der Reverse-Repo-Fazilitéit bestimmen zusammen die Nettoliquiditdt des Systems.

4 Goodfriend und King (2005) rekonstruieren die Episode als Kauf von Glaubwiirdigkeit: Die Rezessionskosten
waren der Preis fiir zwei Jahrzehnte verankerter Erwartungen.
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Die Marktentwicklung: Anleihen erlebten zunéchst historische Verluste und dann —
vom Renditegipfel 1981 — den Beginn der grofsten Anleihehausse der Geschichte; Aktien
durchliefen die Baisse 1981/82 und starteten im August 1982, als die Wende sichtbar
wurde, einen 18-jahrigen Bullenmarkt. Der Fall zeigt die Asymmetrie der Glaubwiirdigkeit:

Sie zu verlieren ist billig, sie zuriickzukaufen kostet eine Rezession.

10.12.2 Finanzkrise und QE-Ara 2008-2015

Die Antwort auf 2008 kombinierte alle Register: Leitzinsen auf null, Liquiditatsfazilitidten
nach der Bagehot-Regel, drei QE-Programme der Fed, Forward Guidance — und fiskalisch
das Konjunkturpaket 2009. Gemessen am Deflationsrisiko des Abschnitts 10.4 war die
Politik erfolgreich: Anders als 1930-33 und anders als in Japan blieb die Deflation aus; die
Erwartungen blieben verankert. Die Eurozone bildete das Gegenbeispiel des Abschnitts
10.9: Die doppelte — fiskalische wie monetidre — Restriktion der Jahre 2011-2013
verlangerte die Krise, bis ,whatever it takes* (2012) und das QE-Programm (2015) die
Wende einleiteten.”®

Fiir die Markte begriindete die Dekade ein eigenes Regime: Renditen sanken auf
historische Tiefs (zeitweise negativ fiir ein Drittel des globalen Staatsanleihenmarkts), die
Bewertungsniveaus stiegen — Sektorrotation zu Aktien setzte ein —, und jede
Wachstumsdelle wurde mit Lockerungserwartung gehandelt (,bad news is good news®). Die
Kosten wurden spéter sichtbar: gedehnte Bewertungen, Zinsdnderungsrisiko in allen
Biichern und die Verwundbarkeit, die der Zinsschock 2022 dann traf.

10.12.3 Covid, Inflationsschub und Straffung 2020-2024

Die Covid-Antwort 2020 war der doppelte Schub des Abschnitts 10.9 in Reinform:
Nullzinsen, unbegrenztes QE und Fiskalpakete von zusammen rund fiinf Billionen US-
Dollar allein in den USA — M2 wuchs 2020/21 um mehr als ein Viertel (Abschnitt 10.3).
Als 2021 die wiederertffnete Nachfrage auf gestorte Lieferketten traf, lief die Teuerung an;
die Notenbanken hielten sie zunéchst fiir voriibergehend (,transitory*) — auch die FAIT
(Flexible Average Inflation Targeting)-Doktrin des Abschnitts 10.6 wirkte als Bremse der
Bremse —, und die Taylor-Regel des Abschnitts 10.5 zeigte ldngst nach oben, als die Fed
noch kaufte. Die Korrektur ab Marz 2022 wurde dann die schérfste Straffung seit Volcker:
iiber fiinf Prozentpunkte binnen 16 Monaten, dazu QT.366

Die Marktwirkung fiihrte fast jedes Thema dieses Kapitels vor: 2022 fielen Anleihen
und Aktien gemeinsam — das Stagflationsmuster der Tabelle 84, das 60/40-Aktien-

Anleihen-Portfolios ihr schlechtestes Jahr seit Jahrzehnten bescherte —, zinssensitive

%5 Die Bilanzzahlen: Die Fed-Bilanz wuchs von rund 900 Milliarden US-Dollar (2007) auf 4,5 Billionen (2015); die
EZB folgte mit dem APP ab 2015 und negativen Einlagesitzen ab 2014.

6 Die Zerlegung des Schubs bleibt Forschungsgegenstand; Angebotsketten, Energiepreise und die nachfrageseitige
Geldflut trugen nach den meisten Schitzungen jeweils substanziell bei.
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Wachstumswerte verloren entsprechend ihrer Duration (Gleichung 6), der Dollar wertete
auf (Mundell-Fleming), und die Gilt-Krise zeigte die fiskalische Disziplinierung (Abschnitt
10.10). Die Disinflation 2023-2025 ohne tiefe Rezession — die viel diskutierte weiche
Landung — und der Ubergang an Warsh 2026 schlossen den Zyklus; ob die Erwartungen

dauerhaft verankert bleiben, entscheidet den nichsten.

10.12.4 Die Synthese: was die drei Féalle gemeinsam lehren

Uber die Unterschiede hinweg ziehen die Fallstudien vier gemeinsame Schlussfolgerungen.
Erstens: Erwartungen sind die eigentliche Zielgrofe — Volcker brach nicht die Inflation,
sondern die Inflationserwartung, und 2021 wurde teuer, weil die Erwartungssteuerung
(ytransitory, FAIT) hinter die Daten zuriickfiel. Zweitens: Der Policy-Mix macht das
Regime — dieselbe Geldpolitik wirkt mit expansiver Fiskalpolitik (2020/21) vollig anders
als mit Konsolidierung (Eurozone 2011-2013). Drittens: Die Mérkte laufen der Statistik
voraus — die Anleihewende 1981, die Aktienwende 1982 und 2009, die Kurveninversion
2022: Ein Abwarten der Datenbestétigung fiihrte in allen Féllen zu einem verspéteten
Handeln. Viertens: Die Kosten der Korrektur wachsen mit der Verzogerung — je langer
eine Politik der Lage hinterherlduft, desto harter die Anpassung, fiir die Wirtschaft wie fiir
die Portfolios.™”

Damit schlieftt sich der Bogen zur Ausgangsfrage des Kapitels: Einfluss und Wirkung
der Politik auf die Mérkte sind keine Aneinanderreihung von Einzelféllen, sondern folgen

einer Systematik — und diese Systematik ist erlernbar. Das Fazit verdichtet es.

10.13 Fazit und Ausblick

Einfluss und Wirkung der Geld- und Fiskalpolitik auf die Finanzmérkte lassen sich am
Ende in einem Wirkungszusammenhang fassen. Volkswirtschaften schwingen in Zyklen —
vom Lagerzyklus bis zu Kondratieffs langen Wellen —, und beide Politiken sind Antworten
auf diese Schwingungen: die Geldpolitik iiber Preis und Menge des Geldes, deren Aggregate
M1 bis M3 die Bestandsaufnahme liefern und deren Fehlentwicklungen von der
galoppierenden Inflation bis zur gefihrlicheren Deflation reichen; die Fiskalpolitik iiber
Ausgaben, Steuern und Defizite mit ihren Multiplikatoren samt Crowding-out und
Ricardianischer Dampfung. Das IS-LM-Modell fiihrt beide in einem Bild zusammen — das
durchgerechnete Beispiel dieses Kapitels zeigt die Fiskalexpansion, die vom Zinsanstieg fast
halbiert wird, die Geldexpansion, die iiber die Zinssenkung tragt, und die Liquiditatsfalle,

in der die Rollen tauschen. Die Wirkung auf die Mairkte lduft iiber Erwartungen:

%7 Die drei Episoden decken die drei Grundlagen ab: Glaubwiirdigkeit (Volcker), Deflationsabwehr (2008), Policy-
Mix und Uberraschung (2020-2024).
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Uberraschungen bewegen Kurse — rund ein Prozent Aktienplus je unerwarteter 25-
Basispunkte-Senkung —, Niveaus tun es nicht.**®

Fiir die Praxis verbleiben drei Grundsétze. Erstens ist der Policy-Mix zu handeln, nicht
das einzelne Instrument: Dieselbe Zinssenkung begriindet in unterschiedlichen Vier-Felder-
Konstellationen unterschiedliche Regime fiir Anleihen, Aktien und Wihrungen. Zweitens
ist die Uberraschung zu messen, nicht der Beschluss: Eingepreiste Politik enthélt keine
neue Information, und die Reaktionsfunktion (Taylor-Referenz, Mandat, Vorsitz) wiegt
schwerer als der einzelne Schritt. Drittens sind die Asymmetrien zu beachten: Deflation ist
schwerer zu iiberwinden als Inflation, Glaubwiirdigkeit geht schneller verloren, als sie sich
zurlickgewinnen lésst, und fiskalische Tragfihigkeit wird nichtlinear bepreist — lange gar
nicht, dann abrupt.

Die Grenzen dieses Kapitels sind zugleich sein Ausblick. Die Modelle — von IS-LLM bis
zur Taylor-Regel — ordnen Wirkungsrichtungen, keine Punktprognosen; die Lucas-Kritik
bleibt die stédndige Mahnung. Die Schuldenquoten der entwickelten Volkswirtschaften
verschieben die Frage der fiskalischen Dominanz vom Lehrbuchkapitel zur Marktfrage.
Und ob Kiinstliche Intelligenz und Dekarbonisierung tatséchlich die sechste Kondratieff-
Welle tragen, wird iiber den realen Gleichgewichtszins — und damit iiber die Koordinaten
beider Politikbereiche — der kommenden Jahrzehnte entscheiden. Die Antwort der Mérkte

wird, wie stets, frither vorliegen als die der Statistik.

Damit ist der Bogen der zehn Kapitel geschlossen — vom Zinseszins als kleinstem
FElement des Vermogensaufbaus bis zum groken Kraftfeld der Geld- und Fiskalpolitik.
Das folgende Gesamtfazit fiihrt die Befunde aller Kapitel zu den fiinf Kernaussagen

dieses Buches zusammen.

% Dieses Kapitel dient ausschlieflich Informations- und Ausbildungszwecken; sie stellt keine Anlageempfehlung
dar.
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Gesamtfazit: was von zehn Kapiteln bleibt

Am Ende dieses Buches steht die Frage, die am Anfang stand: die wissenschaftlich
fundierte Anlage von Vermogen. Die zehn Kapitel geben darauf keine zehn Antworten,
sondern eine — in fiinf Sétzen, deren jeder durch die vorangegangenen Kapitel empirisch

gedeckt ist.

Erstens: Diversifikation ist der einzige verlissliche freie Renditebeitrag der Kapitalmérkte.
Die Portfoliokonstruktion iiber alle Anlageklassen (Kapitel 1) zeigt, dass jede Anlageklasse
eine Pramie fiir ein bestimmtes Risiko ist und erst die Mischung iiber Korrelationen das
Verhiltnis von Rendite und Risiko verbessert. Die empirischen Studien zu Gold (Kapitel
3) und Bitcoin (Kapitel 4) bestétigen das Prinzip an den zwel umstrittensten
Beimischungen der Gegenwart: Nicht die Rendite der Beimischung entscheidet, sondern
ihre Unkorreliertheit — Gold verdient seine Quote von 5 bis 15 Prozent als struktureller

Volatilitdtssenker, Bitcoin bleibt bei aller Renditefantasie auf maximal 8 Prozent begrenzt.

Zweitens: Zeit schldgt Timing. Der Zinseszins (Kapitel 2) macht den Anlagehorizont zur
starksten Bestimmungsgrofe des Anlegers — stérker als der Zinssatz selbst —, und die
Analyse des Markteinstiegs (Kapitel 1) zeigt, dass systematisches Market Timing scheitert,
wahrend Zeit im Markt und konsequente Wiederanlage messbar Vermogen schaffen. Die
Verhaltensokonomie beider Kapitel erklart, warum diese einfachste aller Regeln so schwer
zu befolgen ist: Das menschliche Denken unterschétzt exponentielles Wachstum und

iiberschétzt die eigene Prognosefahigkeit.

Drittens: Preis und Wert sind zweierlei — und beide sind berechenbar. Die
Bewertungsverfahren (Kapitel 5) zerlegen den Aktienkurs in Substanz, Zahlungsstrome,
Ubergewinne, relative Bewertung und Stimmung; die Kapitel 6 und 10 zeigen, dass auf der
Marktebene nur die Uberraschung gegeniiber dem Konsens Kurse bewegt und die
Reaktionsfunktion der Notenbanken der wichtigste Verstarker ist. Mit dem Verstandnis
beider Zusammenhénge lassen sich ein fallender Kurs und ein sinkender Wert ebenso

auseinanderhalten wie eine positive und eine kursrelevante Nachricht.

Viertens: Risiko ist messbar, aber nur bei Kenntnis des richtigen Mafses und seiner Grenzen.
Das Risikoanalyse-Instrumentarium des Risikomanagements (Kapitel 7) fiihrt alle
Kennzahlen auf dieselbe Verlustverteilung zuriick und zeigt zugleich die Grenzen jeder
einzelnen: Der Value at Risk schweigt iiber die Verluste jenseits seiner Schwelle — erst der
Expected Shortfall blickt dahinter. Die Derivate (Kapitel 8) machen die gemessenen
Risiken einzeln handelbar und steuerbar; ihr Preis ist stets ein Tausch, kein Geschenk —
und ihr Hebel schneidet in beide Richtungen.
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Finftens: Kapitalmérkte funktionieren im Rahmen von Institutionen und Politik. Der
Gang an die Borse (Kapitel 9) zeigt die Grundabrede des Kapitalmarkts — dauerhafter
Kapitalzugang gegen dauerhafte Transparenz und geteilte Kontrolle — und macht die
Entscheidungslogik der Unternehmensseite berechenbar. Die Geld- und Fiskalpolitik
(Kapitel 10) setzt den Rahmen, in dem alle Anlageklassen atmen: Das Verstindnis der
Reaktionsfunktion der Notenbanken, der Multiplikatoren der Fiskalpolitik und ihres
Zusammenspiels im Policy-Mix liest Marktbewegungen nicht mehr als Rauschen, sondern

als Antwort auf erkennbare Krifte.

Damit schliefst sich der Kreis zur Einleitung. Kein Ergebnis dieses Buches verlangt
Glauben; jedes léasst sich mit den vorgefiihrten Daten und Formeln reproduzieren. Wenn
die zehn Kapitel eine gemeinsame Botschaft haben, dann diese: Die Kapitalanlage belohnt
nicht die kiihnste Prognose, sondern die sauberste Rechnung — Diversifikation statt
Prognose, Zeit statt Timing, Wert statt Stimmung, gemessenes statt gefiihltes Risiko und
ein Verstindnis des institutionellen Rahmens statt blinden Vertrauens. Alles Weitere ist

Disziplin.
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