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Diversifikation als Schliissel zum Erfolg

LAFV—Gastbeltrag Von Dr. Thomas Portmann, LGT Capital Management AG, Pfd iffikon (SZ)

Finanzmarkte sind riskant! Wahr-
lich kein Querdenker, wer solches
behauptet - inshesondere im
Lichte der aktuellen geopoliti-
schen Grnssweﬂerlage'

Was bei vielen Investoren bittere Ent-
tiuschungen und noch mehr gute Vor-
siitze wecken mag, es «niichstes Mal»
besser zu machen, erweist sich bei
niherer, von den momentanen Stér-
feuern aus der Politik abstrahicrender
Reflexion als absolut zentrale Tricbfe-
der zur cffizienten Allokation von
knappem Finanzkapital: So wird ein
Investor cine magliche Anlage pur
dann titigen, wenn den damit einge-
gangenen Risiken eine entsprechende
Gewinnerwartung’ ~ in Form ciner
adiiquaten, allerdings ungewissen
Renditeaussicht - gegeniibersteht. Die
Regulierung dieses steten Wechsel-
spiels erfolgt dabei tiber die perma-
nente Dynamik eines hoch effizienten

Verarbeitungsmechanismus, welcher
dic schier unendliche Vielzahl von
Marktinformationen in einer einzigen
Zahl - dem gezahlien Marktpreis - zu

- kristallisieren vermag. Was folgt dar-

aus? Risiko und Rendite kénnen (und
miissen') in ciner langfristigen
Bclrachtungsweisé als unzertrennli-
ches Paar geschen werden.

Damit mag fir einen Finanzmarkt-
theoretiker cin erstes Grundgeriist fir

“cine tiefer gehende Analyse zwar

gelegt sein — die praktische Hilfestel-
lung fiir einen konkreten Anlageent-
scheid filit nichtsdestotrotz oftmals
cher gering aus, da ein Investor trotz
eines noch so fundierten Durchleuch-
tens eiper Unternchmensbilanz, trotz
einer noch so gewissenhaft durchge-
fithrten Uberpriifung einer Schuldner-
bonitiit oder trotz einer noch so detail-
lierten Due Diligence cines Private-
Equity-Vehikels letztlich immer ein

gewisses Verlustrisiko tragen muss,
Die Gefahr liegt dabei im Wesen der
Zukunft selbst: Da vieles, was an
Erwartungen itber die Zukunft in den
Képfen der Marktteilnchmer vorhan-
“den ist, bereits in irgendeiner Form
iber den erwihnten Preisbildungs-
mechanismus verwertet wurde, kon-
nen meist nur noch unerwartete Ereig-
nisse — seien diese erfreulich oder
nicht - die kiinftige Wertentwicklung
einer Anlage beeinflussen.

Bedeutet dies, dass jeder Investiti-
onsentscheid zum reinen Spielball -
~von Zufilligkeiten ‘wird? Sicherlich
nicht! Zeitgemiisses Asset Manage- -
‘ment bictet vielmehr in der kurzen
wic in der langen Frist Rezepté an,
welche bei disziplinierter Umsetzung
in cinem langfristig dberlegencn
Anlageerfolg resultieren. Das - wohl
unspektakuliir anmutende, so doch
nach wic vor bei weitem effektivste -

Mittel ciner langfristig erfolgreichen
Anlagepolitik besteht dabei im kon-
sequenten Streben nach einer Portfo-
liozusammensetzung, welche durch
die-  Verschiedenartigkeit  ‘ihrer

Bestandtcile in ihrer Summe cin opti- -
-males Verhilltnis von Rendite und

Risiko- erwarten Lisst. Natiirlich mag
der Zyniker argumentieren, dass cine
derart diversifizierende Portfoliostra-
tegic letztlich nichts andcres als die
Kapitulation vor der Unwissenheit
iber das kiinftige Gebaren der
Finanzmiirkte darstellt. Andererseits
bictet in der langen Frist nur ein hin-
reichend breit diversifiziertes Portfo-
lio eine gewisse Gewiihr dafiir, dass
cinerseits unnétige - da nicht entschii-
digte - Risiken vermieden und gleich-
zeitig die sich immer wicder bicten-
den Renditechancen wahrgcnommcn
werden kénnen.

Was in der langen Frist richtig ist,

P

braucht in einem kurzfristigen
Betrachtungsraster ebenso wenig an
Giiltigkeit einzubiissen: Taktisches
Management darf sich aus unserer
Sicht niemals darauf beSchriinken,
cinseitig auf das Entstehemr oder Ver-
schwinden von Trendbewegungen
cinzelner Scktoren oder gar Einzelan-
lagen zu setzen. Vielmehr ist es hier
genauso zwingend, durch ein diszipli-
niertes Management der breit zu
streuenden, aktiven Positionen die
eingegangenen Rmkcn unter Kontrol-
le zu hallen
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