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Vom Strategischen  
zum Taktischen

es gibt immer wieder 
phasen, in welchen 
Anleger stark verunsi-

chert sind und sich entspre-
chend verhalten. In der re-
gel werden in dieser phase 
auch verstärkt die Fragen 
nach der titelwahl und dem 
transaktionszeitpunkt ge-
stellt. Dazu gibt es eine tri-
viale Antwort: Kaufen Sie, 
basierend auf Ihrer persön-
lichen Anlagestrategie, viele 
verschiedene Anlagekate-
gorien (Aktien, Obliga-
tionen, Immobilien, roh-
stoffe, Hedge Fund usw.) in 
diversen Währungen und 
beachten Sie den empfohle-
nen Zeithorizont. Nebst der 
Diversifikation ist der Zeit-
horizont von wesentlicher 
bedeutung.

Zur Anlagestrategie
es ist essenziell, die kor-
rekte Anlagestrategie zu er-
mitteln und umzusetzen. 
Vom strategischen portfoli-

Der Grossteil der Anleger 
versteht unter risiko eine 
negative entwicklung. es 
ist aber wichtig, zu wissen 
und zu verstehen, dass  
risiko auch positiv sein 
kann. Das positive über-
wiegt sogar! 
Zurück zu den beiden tei-
len des portfoliorisikos: 
Die Varianzen (oder eben 
Standardabweichungen) 
beinhalten die risiken der 
einzelnen Anlagen. Je 
mehr Anlagen Sie besit-
zen, desto geringer wird 
das risiko. mit einer brei-
ten Diversifikation nach 
Anlagekategorien und 
Währungen werden die 
unsystematischen (titel-
spezifischen) risiken eli-
miniert, sodass nur noch 
das systematische (markt-
spezifische) risiko  getra-
gen werden muss. Und 

omanagement zum tak-
tischen- und operativen 
management. Zur ermitt-
lung der für Sie umzuset-
zenden Anlagestrategie 
wird die risikofähigkeit 
(einkommen, Vermögen, 
erfahrungen, Familienver-
hältnisse usw.), die risiko-
bereitschaft (vor allem 
bauchgefühl, wie verhal-
ten Sie sich in negativen 
börsenjahren, wie können 
Sie mit Vermögens-
schwankungen umgehen 
usw.) und ganz wesentlich 
der Anlagehorizont abge-
klärt. bezüglich Zeithori-
zont gilt zu beachten, dass 
dieser oft sehr lang ist, 
obwohl bei den privatkun-
den in der praxis meistens 
von fünf Jahren gespro-
chen wird. bei positiver 
Sparquote (kennen Sie Ihr 
budget?) verlängert sich 
der Zeithorizont zusätz-
lich.

Zur Diversifikation
Das portfoliorisiko be-
steht aus zwei teilen, dem 
Varianzterm (in der Qua-
dratwurzel ist es die Stan-
dardabweichung) und 
dem Korrelationsterm 
(berechnet aus den Ko-
varianzen und Standard-
abweichungen der einzel-
nen Anlagen). 

ANlAgestrAtegieN

Anlagestrategie definieren, Portfolio diversifizieren und den 
Zeithorizont einhalten sind die Faktoren für eine mutmassliche 
erfolgreiche Anlagezukunft.

IwAn Brot 

 
Iwan Brot, eidg. dipl. Fi-
nanzplanungs-experte und 
bankfachmann. 
Der Finanzplaner Verband 
Schweiz FpVS hat den Arti-
kel nicht auf die fachliche 
richtigkeit überprüft; die 
fachliche Verantwortlichkeit 
liegt bei dem Schreiber. Q
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mit einer globalen Anlage-
strategie können Sie das 
marktrisiko nicht eliminie-
ren, aber reduzieren.
Das marktrisiko wird durch 
die Kovarianzen bestimmt. 
Durch die Quadrierung der 
berechnungseinheiten ist 
die Kovarianz ähnlich wie 
die Varianz in ihrer Grös-
senordnung kaum inter-
pretierbar. Diese lücke 
schliesst die Korrelation, 
welche sich aus der Kovari-
anz, dividiert durch die 
multiplizierte Standardab-
weichung der beiden Anla-
gen, errechnen lässt.

Die Korrelationen spielen 
bei der risikomessung eine 
wichtige rolle. Sie zeigen 
die Abhängigkeiten der 
einzelnen Anlagen auf und 
liegen zwischen +1 und –1. 
bei Korrelationen von –1 ist 
der Diversifikationseffekt 
am Grössten, bei einer Kor-
relation von +1 besteht eine 
lineare beziehung und die 
Diversifikation bringt kei-
nen Nutzen. Die Korrelation 
ist für die Krümmung der 
portfolio-möglichkeits-
kurve verantwortlich.

Association des conseillers Financiers — Associazione dei consulenti Finanziari — Association of Financial Planners
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Das Ziel der Diversifikation 
besteht also darin, die ma-
ximale rendite bei einem 
bestimmten risiko zu erzie-
len oder das minimale ri-
siko bei einer bestimmten 
rendite einzugehen. mit der 
Diversifikation wird die be-
ziehung zwischen rendite 
und risiko optimiert. 
eine ungenügende Diversifi-
kation ist ein häufiger Feh-
ler in der praxis, insbeson-
dere bei den privatanle-
gern. ein Investor wird in 
der regel nur für jenes ri-
siko mit einer höheren ren-
dite entschädigt, welches 
sich nicht mittels Diversifi-
kation eliminieren lässt.

Zum Zeithorizont
Die Volatilität wächst pro-
portional zur Wurzel der 
Zeit (die Varianz wächst 
proportional zur Zeit). Zur 
korrekten berechnung der 
Volatilität ist die Standard-
abweichung zu annualisie-
ren und nicht die zugrunde-
liegende rendite. Das risiko 
wächst also langsamer als 
der renditeerwartungs-
wert, deshalb ist der Zeitho-
rizont bei den Anlagen es-
senziell. beispiel mit einer 
durchschnittlichen rendite 
von 7,5 prozent und einer 
durchschnittlichen Volatili-
tät von 18,5 prozent:

es ist gut zu erkennen, 
dass das risiko (letzte Ko-
lonne) wesentlich gerin-
ger wächst als die erwar-
tete rendite (dritte Ko-
lonne).
Wichtige tipps für eine er-
folgreiche Anlagezukunft:
 befolgen Sie keine 
heissen tipps bzw. sind 
Sie sich deren risiken be-
wusst
 Setzen Sie sich klare 
Zukunftsziele und richten 
Sie Ihre Anlagestrategie 
danach
 Setzen Sie Ihre Anla-
gestrategie konsequent 
um, in guten wie in 
schlechten Zeiten (neh-
men Sie Abstand vom 
Glauben an lineare ren-
diten)
 Diversifizieren Sie Ihr 
portfolio nach diversen 
Anlagekategorien und 
Währungen, bleiben Sie 
aber Ihrer definierten An-
lagestrategie treu (ausser 
Ihre risikoneigung ändert 
sich aus welchen Gründen 
auch immer)
 Geben Sie Ihrem Kapi-
tal Zeit und halten Sie sich 
an die empfohlenen Anla-
gehorizonte
 eine höhere durch-
schnittliche renditeer-
wartung ist nur mit grös-
seren risiken realisierbar
 Auch in Zukunft dürf-
ten die Aktienanlagen die 
höchsten renditen abwer-
fen, jedoch ist ein langfris-
tiger Anlagehorizont (10 
Jahre, besser 15 Jahre und 
noch länger) Vorausset-
zung für diese Anlageka-
tegorie

redaktion: FpVS, Zentralstrasse 26, 5610 Wohlen 2, tel. 056 6213387, www.fpvs.ch

was Anzahl

Titel 1 2 3 5 10 50 100 200 N

Varianzen 1 2 3 5 10 50 100 200 N

Kovarianzen
(effektiv)

0 2

(1)

6

(3)

20

(10)

90

(45)

2450

(1225)

9900

(4950)

39800

(19900)
N2 -N

Total 1 4 9 25 100 2500 10000 40000 N2

Die tabelle zeigt auf, dass die Kovarianzen überproportio-
nal zur Anzahl der Varianzen ansteigen
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Zeithorizont t-t 

1 Tag 1/365 0.021% 0.968%

1 Woche 1/52 0.144% 2.565%

1 Monat 1/12 0.625% 5.340%

1 Jahr 1 7.500% 18.50%

10 Jahre 10 75.00% 18.50%

80 Jahre 80 600.0% 165.5%


