Wohin geht die Reise?
Hat Markowitz ausgedient?
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Von Nicolas Pliogert
Geschdfisfiihrer Sharewise GmbH

Die Portfolio Selection nach Marko-
witz basiert auf rigiden Annahmen. Das
grosste Problem stellt die Annahme ra-
tionaler und nutzenmaximierender In-
vestoren dar. Dadurch bleiben wichtige
Aspekte unberiicksichtigt, die einen
erheblichen Einfluss auf die Bestim-
mung von Wertpapierpreisen und so-
mit auf die Rendite haben koénnen. Die
letzte Finanzmarktkrise bietet ein an-
schauliches Beispiel dafiir. Beinahe
jede Assetklasse hat betrachtlich an
Wert verloren, Diversifikation keines-
wegs geholfen. Sind Markowitz’ Theo-
rien tberholt?

Der Begriff der Behavioral Finance
dringt sich in den Vordergrund. Mar-
kowitz’ Theorien sind vielleicht nicht
iiberholt, stellen jedoch eher die Aus-
gangsbasis fiir weitergehende Uber-
legungen dar. Wertpapierpreise dndern
sich nicht ausschliesslich aufgrund
neuer Informationen, sondern auch
aufgrund uninformierter Nachfrage-
dnderungen. Einige Anderungen in der
Nachfrage nach Wertpapieren sind
rational. Diese konnen z.B. bedingt
sein durch Reaktionen auf 6ffentliche
Bekanntmachungen iiber zukiinftige
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Wachstumsraten von Dividenden.
Jedoch sind nicht alle Anderungen
im Nachfrageverhalten nach Wert-
papieren so rational. Einige Ande-
rungen scheinen eine Reaktion auf
Erwartungsinderungen oder An-
derungen im Sentiment zu sein,
welche nicht vollstidndig aufgrund
der vorliegenden Informationen
gerechtfertigt sind. Diese Ande-
rungen konnen eine Antwort auf
Pseudosignale sein, von denen In-
vestoren glauben, sie wiirden In-
formationen tiber zukiinftige Ren-
diten beinhalten. Beispiele fiir sol-
che Pseudosignale sind Ratschlédge
von Analysten oder Finanzgurus.
Die Handlungen solcher Investo-
ren (sog. Noise Trader) sind nur
von Bedeutung, wenn sie korre-
liert sind. Handeln alle Investoren
wahllos, heben sich ihre Handlungen
gegenseitig auf, und es ldsst sich keine
Anderung der Gesamtnachfrage fest-
stellen.

Investoren, die bei ihren Entschei-
dungen voreingenommen sind, han-
deln bei der Informationsverarbeitung
in der gleichen Weise, das heisst, sie
machen die gleichen Fehler. Aufgrund
dieser Fehler handeln Investoren nicht
mehr rational, und Wertpapierpreise
bewegen sich nicht nur aufgrund fun-
damentaler Faktoren. Es lassen sich
drei Kategorien von Voreingenommen-
heit unterscheiden:

e heuristische Vereinfachung

¢ Selbsttduschung

e emotionaler Verlust von
Kontrolle/Beherrschung

Der Einfluss der Noise Trader auf die
Preise besteht langfristig. Warum ler-
nen Menschen nicht einfach, einen
Ausweg aus ihrem voreingenommenen
Urteilsvermdgen zu finden? Teilweise
tun sie das. Eine Hiirde besteht jedoch
darin, dass das Lernen zu anstrengend
ist. Die andere Hiirde liegt in der
Selbsttduschung. Individuen, die glau-
ben, kompetent zu sein, werden ihre

NOTABENE

Entscheidungsverfahren nur langsam
andern.

Der Einbezug von irrationalem
Verhalten bei der Entscheidung, in
welche Wertpapiere investiert werden
soll, steht noch am Anfang. Es ist denk-
bar, dass in nichster Zeit strikt ratio-
nale Modelle von weiter gefassten psy-
chologischen Modellen abgelost wer-
den, welche vollkommene Rationalitét
als bedeutenden Spezialfall beinhalten.

Sharewise hat mit seiner Plattform
das Potential, Produkte zu emittieren,
die diese Entwicklung beriicksichti-
gen. Uber die Community, welche bis-
her 36’000 Mitglieder zdhlt, lassen
sich Stimmungen der einzelnen Mit-
glieder optimal abfragen und daraus
Schliisse ziehen, in welche Richtung
die Aktienmarkte laufen werden. Die
Mitglieder unterliegen den oben be-
schriebenen Irrationalitéten wie Selbst-
tduschung und Emotionen. Thre Fehler
werden durch Kauf- oder Verkaufs-
empfehlungen zu verschiedensten Ak-
tien ausgedriickt. Diese «Stimmungen»
in Form von Empfehlungen der Mit-
glieder lassen sich optimal in verschie-
denen Produkten, wie z.B. einem Ak-
tienfonds, biindeln. Dieser wird sich
bei der Investition der verfligbaren
Mittel auf eine Aktienliste stiitzen, die
durch professionelle Auswertung der
Community erstellt wird.

Zur Biindelung dieser Informatio-
nen wurde in Zusammenarbeit mit
Swissquant ein Ranglistenalgorithmus
erarbeitet, der Anfang Mérz nach mehr
als einem Jahr der Entwicklung aufalle
36’000 Mitglieder angewendet wird.
Der neue Algorithmus ist die Grund-
lage fiir einen geplanten Aktienfonds.
Die Backtests sind vielversprechend,
die Outperformance zum EuroStoxx
600 betragt aktuell 33%. Es werden nur
liquide Werte mit mehr als 500’000 €
tdglichem Handelsvolumen getradet.
Aktuell werden noch Partner fiir das
Funding des Fonds zu vergiinstigten
Konditionen gesucht.

nicolas.ploegert@sharewise.com
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