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»A man there was, though some did count him mad,

The more he cast away, the more he had.«
John Bunyan, The Pilgrim’s Progress (1678).

Derzeit sind die Mirkte ausgesprochen an-
fallig fur grofere Verwerfungen. Das liegt
daran, dass die allem zu Grunde liegende
Grofle, der Zinssatz fir Staatsanleihen, in Be-
wegung gekommen ist. Da in der Praxis alle
Assets in Relation zum risikolosen Ertrag be-
wertet werden, den man durch den Kauf von
10jdhrigen Bunds oder Treasuries bekommen
konnte, ist deren Kurshewegung von hoher
Bedeutung. Die Zinsen hingen wiederum
stark von den Inflationserwartungen ab, die
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heute wackeliger sind denn je. Eigentlich hat-
ten sich alle daran gewohnt, dass Inflation
kein Thema mehr ist. Aber plotzlich werden
fur viele Rohstoffe Hochstpreise gezahlt. Die
coronagestorten Lieferketten fithren zu Pro-
duktionsengpissen, was ebenfalls die Preis-
entwicklung anheizt. Gleichzeitig stellen die
Menschen in Europa und den USA fest, dass
sie in den letzten eineinhalb Jahren viel Geld
gehortet haben, das nun nutzlos auf den Kon-
ten herumliegt.

Lesen Sie bitte weiter =

informiert



Viel Geld trifft also auf ein verringertes An-
gebot und wenn in solch einer Situation die
Preise erst einmal ins Steigen kommen, ent
steht oft eine Eigendynamik, an deren Ende
das Gespenst der Inflation auftaucht. Dann
wird plotzlich auf breiter Front alles teurer
und das Geld auf dem Konto wird immer
nutzloser, sodass es moglichst schnell ausge-
geben wird und damit die Preise noch weiter
steigen — so kommt eine Spirale in Gang.

Andererseits geht es der Konjunktur so gut
wie lange nicht. Fir die USA erwarten wir
im laufenden Jahr ein Wachstum von 6,2%
und 4,0% fuir das nichste. Die Wirtschafts-
leistung im Euroraum wichst wahrscheinlich
in diesem und im néichsten Jahr um jeweils
4,1%. Die fur Europa sehr wichtige Automo-
bil-Branche kommt kaum mit der Produk-
tion hinterher. Und wenn erst der Tourismus
wieder erlaubt ist, wird der ganze Kontinent
einen Boom erleben, mit unertriglich vollen
Strinden. Das ist gut fiir die Unternehmen.

Die Aktienmirkte schwanken nun zwischen
der Furcht vor hoheren Zinsen (die schlecht
sind fir Aktien) und der Erwartung eines
(nicht nur inflationdren) Booms (der in der
Anfangsphase gut ist fur Aktien). Die Kurs-
ausschlige sind daher derzeit in der einen wie
in der anderen Richtung hoch und die Akti-
enhéndler sind sich sicher: Die Ruhe an den
Anleihemirkten ist triigerisch.

In der aktuellen Situation gibt es daftr zwei
sinnvolle Strategien, das Portfolio resilienter
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zu machen. Entweder man sichert es gegen
steigende Zinsen ab (die sich negativ auf den
Wert der Aktien auswirken wiirden) oder man
verkauft Positionen, die ohnehin kaum (mehr)
zur Diversifikation des Portfolios beitragen
und deren Aussichten sich in Zeiten steigen-
der Zinsen eintriiben. Erfahrungsgemaf ist es
besser, in unruhige Zeiten mit einem Portfolio
von Kernpositionen zu gehen als mit einer gro-
feren Anzahl von Positionen, die in der Praxis
nicht einfach abzusichern sind. Wozu zwei
Instrumente halten (eine Aktie und eine Ab-
sicherung), wenn auch eine Mafinahme (der
Verkauf der Aktie) denselben Effekt hat?

Unterstutzung fir das Ausdiinnen des Portfo-
lios gibt es von einer Reihe prominenter Den-
ker. Etwa formulierte es der Heilige Thomas
von Aquin: ,Wenn eine Sache adiquat erledigt
werden kann mit einem Mittel, ist es tiberfliis-
sig sie mit mehreren zu tun; denn wir beob-
achten, dass die Natur nicht zwei Instrumente
verwendet, wo eines ausreicht.“[1] In New-
tons Principia Mathematica (1687) finden sich
nicht nur seine bertthmten Bewegungsgesetze,
sondern auch - zu Anfang von Buch III - seine
drei ,Prinzipien der Uberlegung in der Philo-
sophie“. Die erste Regel lautet: ,Wir mussen
nicht mehr Ursachen nattrlicher Phdnomene
zulassen, als diejenigen, die sowohl wahr als
auch ausreichend sind, um ihre Erscheinung
zu erkldren. ... Der Natur gefillt die Einfach-
heit ... Der grofte Physiker wendet also Oc-
cams Rasiermesser an, die alte philosophische
Forderung, alles Uberfluissige aus einem Argu-
ment herauszulassen.

Lesen Sie bitte weiter =




Und die Okonomen stimmen zu: Vor einigen
Jahren wurden 25 Triger des Wirtschafts-No-
belpreises befragt und fast alle antworteten,
Einfachheit sei auch in der konomischen The-
orie erstrebenswert. Perfektion ist damit nicht
etwa erreicht, wenn nichts mehr hinzuzufii-
gen ist, sondern wenn es nichts mehr wegzu-
nehmen gibt, wenn ein Ding oder Argument
auf das nackte Minimum reduziert ist.

Nun ist bemerkenswert, dass der Mensch in
der Theorie die Einfachheit zu schitzen weil,
sie in der Praxis aber oft vergisst. Eine Reihe
Experimente von Verhaltensforschern haben
diese Diskrepanz zwischen Theorie und Pra-
xis untermauert. So wurden die Teilnehmer
eines Versuchs gebeten, ein Muster auf einem
Gitter aus farbigen Quadraten dahingehend zu
dndern, dass es symmetrisch werde. Dies war
genauso gut moglich durch Hinzufiigen neuer
oder durch Wegnehmen vorhandener Quad-
rate. Es entschieden sich 78% der Teilnehmer
fur das Hinzufiigen, also fur die Steigerung der
Komplexitit. Ahnliche Ergebnisse erbrachte
auch ein Versuch, bei dem die Probanden ge-
beten wurden, einen von ihnen geschriebenen
Aufsatz zu verbessern. Nur 16% strichen Text
weg, wohingegen 80% diesen verlingerten.

Achtet man darauf, so lisst sich tiberall die
Tendenz finden, Probleme durch Hinzufi-
gungen zu losen. Wer hat denn beispielsweise
je davon gehort, dass ein Gesetzgeber (oder
andere Institutionen) ein Problem durch die
Streichung von Gesetzen oder Verordnungen
gelost hitte? Ab einem gewissen Grad aber ist
die Steigerung von Komplexitit kontrapro-
duktiv. Wir sprechen dann von einer Komple-
xitdtsfalle.
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Diese Gefahr lauert auch im Portfoliomanage-
ment. Das tiberkomplexe Portfolio als solches
zeichnet sich durch eine uniibersehbare Viel-
zahl von Positionen aus. Wie viele Aktien
sind fir ein gut diversifiziertes, aber dennoch
durchschaubares Portfolio notig? Der akade-
mische Konsens geht dahin, dass zwischen 30
und 40 Aktien notig sind, um eine Reduktion
von 90% des diversifizierbaren Risikos in 90%
der Zeitrdume in einem Aktienportfolio zu er-
reichen. Der durchschnittliche Aktienfonds
in den USA hilt aber tiber 150 Aktien — wahr-
scheinlich inspiriert vom Index, dem S&P 500.
[2] Warum also haben Portfolios die Tendenz,
auszufransen? Das Risiko wird so nicht gemin-

dert — der Dow Jones Industrials Index hat kei-
ne hohere Volatilitit als der S&P 500, obwohl
er nur 30 Aktien umfasst. Vermutlich kommt
die Tendenz daher, dass bei der Modellierung
von Portfolios eben die Modelle mit der hochs-
ten Passgenauigkeit gewihlt werden, die aber
oft auch die komplexesten sind und mit dem
Problem des ,overfitting* zu kdmpfen haben.
Und solche Modelle werfen erfahrungsgemafs
auch die meisten Portfolioergénzungen aus.

Die fiir die weitere Entwicklung an den Mérk-
ten entscheidende Frage ist, ob der (temporire)
Inflationsschub und die stark ausgeweiteten
fiskalischen Maftnahmen dazu fithren, dass wir
das Zeitalter der Stagnation hinter uns lassen.
Werden durch die Investitionen der Regierun-
gen in einen ,,Green New Deal* die Unterneh-
men dazu angeregt, selbst Geld in die Hand zu
nehmen, um die sich nun bietenden neuen Ge-
legenheiten zu ergreifen? Es mag sein, dass die
Kombination aus Klima- und Corona-Krise das
System derart durchschiittelt, dass wir in ein
deutlich hoheres Wachstumsregime kommen.
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Es konnte sein, dass wirtschaftlich sehr gute
Zeiten bevorstehen — und, dass ein gewisser in-
flationérer Druck eine notwendige Bedingung
ist auf dem Weg dorthin. Die Zeiten legen es
also nahe, Occams Rasiermesser anzuwenden
und die Kernpositionen zu stirken, die eine ho-
here Inflationsrate aushalten und dennoch von
einem moglichen Boom profitieren.ehmen. Der
Spariiberhang wird nicht verschwinden und es
ist schwer zu sehen, wo wirtschaftliche Dyna-
mik tiber den Ausgleich der Pandemie-Verluste
hinaus herkommen soll. Die sichtbar ordnende
Hand des Staates hat in der Pandemie eine eher
grofere Rolle bekommen (auch wenn sie sich
nicht immer geschickt angestellt hat). Der In-

novationsschub, den manche Krisen auslosen,
ist jedenfalls bisher ausgeblieben: Die Patent-
anmeldungen sind im letzten Jahr deutlich zu-
riickgegangen.

Die aktuellen Inflationsbefiirchtungen sind
mittelfristig tibertriecben und die alten Reali-
titen werden sich auch an den Mirkten wie-
der durchsetzen. Wenn sich dann herausstellt,
dass Zentralbankzinsen nicht zu niedrig, son-
dern dem natiirlichen Zinssatz angemessen
sind, dann werden Aktien, die Wachstum ver-
sprechen oder hohe Dividenden zahlen, sich
wieder als die richtige Wette herauskristalli-

sieren.

[1] Thomas Aquinas, Basic Writings, New York 1945, S.129.
[2] https:/papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2182295
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