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Den 
Oberblick 
behalten 

Derivate erobern 
die Finanzmarkte 

Die Welt der intemationalen Finanz-
miirkte hat sich in den vergangenen Jah-
ren rasant gewandelt. Per Mausklick wer-
den heute innerhalb von Sekunden Milli-
ardenbetriige von einem Kontinent zum 
anderen iibertragen. Finanzielle Risiken, 
die friiher eine einzelne Bank tragen 
musste, konnen in Wertpapiere umge-
wandelt und auf rund um den Globus ver-
streute Akteure verteilt werden. Vor al-
lem ein Markt, <lessen Wurzeln weit zu-
riickreichen, isl angesichts dieser Ent-
wicklungen explodiert: der von komple-
xen Termingeschiiften, im Fachjargon 
Derivate genannt, die sich zum Beispiel 
auf Aktien, Wiihrungen oder Rohstoffe 
beziehen. 

Hinter Optionen,. Futures, Swaps und 
anderen solchen Instrumenten stehen 
keine ,,echten" Geschiifte von Untemeh-
men oder ihren Finanzgebem, stattdes-
sen dienen sie dazu, die Risiken ebensol-
cher Geschiifte abzufedem. In der von 
den Launen des -Wetters und der Welt-
marktpreise abhiingigen Landwirtschaft 
sind Termingeschiifte seit Jahrzehnten 
iiblich, doch ein derartiger Boom wie in 
der jiingsten Vergangenheit kommt man-
chen Experten verdiichtig vor. Auch Pri-
vatanleger konnen iiber den Kauf von Op-
tionsscheinen oder Zertifikaten Derivate 
in ihr Depot aufnehmen - wenn sie den 
Oberblick behalten. 

Raimond Maurer, Professor fiir Invest-
ment an der Universitiit Frankfurt, hiilt 
den Boom von Derivaten auf den Finanz-
miirkten fiir einen Fortschritt: ,,Das sind 
fiir alle Beteiligte sinnvolle Instrumente, 
weil sie es ermoglichen, Risiken sehr fein 
und priizise umzuverteilen." Dass die 
Schwierigkeit, die iiberall verstreuten Ri-
siken genau abwiigen· zu konnen, zu plotz-
lichen Kettenreaktionen filhren konnte, 
beunruhigt Maurer nicht. Denn diese Ge-
fahr giibe es nicht nur bei Derivaten. dpa 

. Private Anleger 
sollten ihr Verm6gen in 

viele Anlageformen 
stecken 

VoN Uoo RETTBERG 

,,Lege nicht ,me Eier in einen Korb!" Mil 
dieser das Risiko des Totalverlust be-
schreibenden Lebensweisheit sind nicht 
nur Kinder vom Lande aufgewachsen. 
Auch in der Kapital'!lllage weill. man die-
sen Ratschlag seit Jahren zu schiitzen. Es 
gehort nicht vieh Uberzeugungskraft 
dazu, um Anleger davon zu iiberzeugen, 
dass die, die ihr Geld in nur eine einzige 
Kapitalanlage stecken, grogere Risiken 
eingehen. Experten empfehlen mit Bezug 
auf die Thesen der ,,Modemen Portfolio-

. Theorie" eine breite Streuung des Kapi-
tals auf verschiedene Anlageklassen und 
Regionen in verschiedene Wiihrungen. 
Die auf den Nobelpreistriiger Harry M. 
Markowitz zuriickgehende moderne 
Portfolio-Theorie untersucht das Investi-
tionsverhalten an Kapitalmiirkten. 

Ziel dieses theoretischen Ansatzes isl 
die Erarbeitungvon Handlungsanweisun-
gen zur Kombination von Anlagealtema- · 
liven zur Bil dung eines.opt,imalen Poitfq: · 
lios. In solchein Rortfolio,werden i?riife-·;: 
renzen der einzelnen Anlegers im Hin-
blick auf deren Risikos, den erhofften Er-
trag und auf die notwendige Liquiditiit 
des Gesanitportfolios beriicksichtigt. Auf 
diese Art und Weise wird das Risiko ei-
nes Wertpapierportfolios ohne Reduzie-
rung der zu erwartenden Rendite mini-
miert. Die optimale Rendite in einem 
breit ausgerichteten Portfolio isl nur 
dann zu erzielen, wenn die unterschiedli-
chen Kapitalanlagen innerhalb dieses 
Portfolios nicht vollstiindig miteinander 
korreliert sind. Fiir die Vertreter moder-
ner Portfolio-Theorien isl es besonders 
wichtig, dass Rendite und Risiko in ei-
nem ausgewogenen Verhiiltnis stehen. 
Dieser Ansatzpunkt allein legt eine breite 
Streuung des Gesamtvermogens dar. 

Ein--l a siko bleibt immer 

In diesem Zusammenhang sollten 
Anleger auch nicht von den derzeit 
ken Aktienborsen in der Welt dazu hi 
gen !assen, den Aktien-Anteil im Ges 
depot weiter aufzustocken. Gleiches 
kurzfristig auch im Hinblick auf die 1 
stoffmiirkte, fur die sich in jiingster 
nicht nur die Presse starker interessi 
sondem auch die Kapitalanleger. 

agenturen mil dem hohen Rating von 
AA- bewerteten Bank verwetst auf die 
,,fiirstliche Strategte", ffilt der man m den 
'ver an enen Jahren fiohe Rendtten - bet 

-~ gleic ettig germgem s o - erzte t 
habe. Dtese Strategie gehe un Prmztp 
konforrn mil der Vermogensaufteilung 
langfristig denkender Vermogen von Stif-
tungen amerikaruscher Oruversttaten 
wie dem Yale Endowment Fund und der 
Harvard Foundat10n. 

Dte strategische Zusammensetzung 
des Vermogens wird im so genannten 
GIM-Index umgesetzt. Auf die einzelnen 
Anlageklassen entfallen dabei folgende 
Prozentsiitze: Aktien 30 Prozent, Anlei-
hen 50 Prozent, Hedge-Fonds 23 Pro-
zent, Private Equity zehn Prozent, Immo-
bilien zwei Prozent. Auffallend ist, dass 
die LGT-Bank in ihrem strategischen 
Portfolio auf Direktinvestrnents in Roh-
stoffen verzichtet. ,,Wir decken den Roh-
stoffsektor iiber Investments in Aktien 
von Rohstoffproduzenten ab", sagt Wolf-
gang Munsche, der Leiter der LGT-Nie-
'derlassung in Koln. Wer Mitte 1999 ei-
nen Betrag von 500 000 Euro in diese 
Strategie investiert habe, weise heute ei-
nen Kontostand von rund 650 000 Euro 
auf. Diese Zahlen mogen auf den ersten 
Blick enttiiuschen, doch ist die Anlage-
strategie der Bank - und des Fiirstenhau-
ses selbst - nicht unbedingt auf Wertzu-
wachs, sondem auf Werterhalt plus 
,,kleine Rendite" ausgerichtet. 

Wichtig isl in diesem Zusamrnenhang, 
- dass diese Rendite von 6,2 Prozent p.a. 

mil einem Risiko von lediglich sechs Pro-
zent erreicht worden sei. Zurn Vergleich: 

ifurter Biirse sollen Hausse und Baisse verkiirpem und Anlegem sowie Biirsianern signalisie-
kOnnen. Foto: Katja Lenz, ddp 

Ware das gesamte Geld in Aktien inves-
tiert worden, so hlltte sich - gemessen am 
MSCI-Weltaktienindex ein jilhrliches 
Plus von knapp zwei Prozent bei eincm 
wesentlich hoheren Risiko von I '.I Pro-
zent ergeben. Auffallend isl auch, <lass 
das adlige Portfolio keinen Bargeld-An-
teil aufweist. Flir private Anleger emp-
fiehlt sich eine solche Strategic ungeach-
tet der niedrigen kurzfristigen Zlnscn 
nicht. ,,Besser drei Prozent auf dem Spar-
buch als einen Verlust von zehn Prozent 
mil Aktien", sagt der Frankfurter Portfo-
lio-Manager Carsten Hligel. 

wohl langfristig mil weiter stark steigen-
den Rohstoffpreisen zu rechnen ist, emp-
fiehlt sich kurzfristig eine Ubergewich-
tung dieser Anlageklasse nicht. Eine 

• Streuung des Risikos !asst sich - trotz der 
zahlreichen negativen Schlagzeilen - mil 
HedgeFonds und Private-Equity-Fonds 
erzielen, die Bestandteil eines jeden De-
pots sein sollten. 

-.-, 1 1 

Wie sollte vor dem Hinter_grund der 
dargestellten theoretischen Oberlegun-
gen ein ausgewogenes modernes Portfo-
lio aussehen? Wer sein Geld wie die Rei-
chen dieser Welt anlegen wtll, kann eme 
Anleifie nehmen bet der LG r Bank, der 
Privatbank des Fiirstenhauses von Liech-
tenstein. Ruth Riechter vom K8lner Able-
ger der von den mternattonalen Ratmg-

1 1 1 1 l 



{"type":"Document","isBackSide":false,"languages":["en-us"],"usedOnDeviceOCR":true}

