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Dem Schreckgespenst Volatilitat
den Schrecken nehmen

In der heutigen Welt, die von schwachem Wachstum und hoher Volatilitit geprigt ist, verlagert sich der Fokus von
maximalen Renditen zu stabilen Renditen. Langfristige Bargeldanlagen zum Vermeiden von Volatilitiit (die finanzielle
Entsprechung dazu, sich unter der Bettdecke zu verkriechen) sind fiir die Erreichung langfristiger Ziele nachteilig

Von Christian Trixl, Executive Director Columbia Threadneedle Investments

Unter einem Schreckgespenst versteht
man laut Duden «jemanden, der Angst
und Schrecken hervorruft, der als
schrecklich empfunden wird» oder
«etwas, was als Bedrohung empfunden
wird, woran mit Schrecken gedacht
wirdy. Das Schreckgespenst hat, wie so
manches Fabelwesen, keine bestimmte
Gestalt, und die Vorstellung von ihm
kann sich von Familie zu Familie inner-
halb einer Gesellschaft stark unter-
scheiden. Oft verkorpern derartige We-
sen in der Vorstellung eines Erwachse-
nen oder eines Kindes einfach nur eine
unspezifische Bedrohung. Im angel-
sdchsischen Raum ist der «Bogeyman»
eine bekannte Schreckfigur. Verschie-
dene Kulturen haben verschiedene Na-
men und physische Darstellungen fiir
den «Bogeymany, und Anleger sind da
nicht anders. Es gibt schreckliche
Monster, bei denen wir flirchten, dass
sie unsere Portfolios zerstéren. Das
schrecklichste davon bezeichnen wir als
Volatilitit. Wihrend der «Bogeymany
nur eine mythische Figur ist (oder zu-
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mindest hoffe ich das), ist die Volatilitét
real und kann enorme Schiden anrich-
ten. Um verstehen zu kénnen, warum
Anleger sichmitder Volatilitidtso schwer
tun, sollten wir zunéchst drei Arten kog-
nitiver Verzerrung definieren, die im
heutigen Anlageumfeld auftreten:

1. Rezenzeffekt — Sachverhalte, auf die
wir erstkiirzlich aufmerksam geworden
sind, unabhéngig davon, wie lange sie
schon bekannt sind, scheinen plétzlich
mitunwahrscheinlicher Haufigkeit auf-
zutreten.

2. Negativ-Verzerrung — Wir neigen
dazu, uns stirker an unangenehme als
an positive Erlebnisse zu erinnern.

3. Verlustaversion — Unsere Unzufrie-
denheit, wenn wir Geld zu verlieren, ist
tendenziell grosser als die Befriedigung,
wenn wir Geld verdienen.

Das Volatilititsniveau unterliegt star-
ken Schwankungen und das Gleiche
gilt fiir die Angste und Panikverkiufe
der Anleger—sie nehmen zu, wenn auch

die Volatilitat zunimmt und schwinden,
wenn sie fallt. Aktuelle Studien weisen
darauf hin, dass die Demographie eine
wichtige Rolle bei Panikverkdufen
spielt. Bei Menschen, die sich dem
Rentenalter ndhern, kann die Aussicht
auf einen grossen finanziellen Verlust
(20 bis 30%) einen viel stirkeren Effekt
auf das Wohlbefinden haben. Vermo-
genserhaltungsinstinkte werden viel
frither wach als bei jlingeren (und ty-
pischerweise weniger wohlhabenden)
Sparern.

Tatséchlich ist es so, dass es wenig
Chancen auf Renditen ohne Volatilitdt
gibt. Daher ist der «Bogeyman-Effekt»
infolge einer Entscheidung fiir langfris-
tige Bargeldanlagen zum Vermeiden
von Volatilitit (die finanzielle Entspre-
chung dazu, sich unter der Bettdecke zu
verkriechen), wie erwihnt, fiir das Er-
reichen langfristiger Ziele nachteilig.
Dieser Effekt tritt besonders stark wéh-
rend Phasen erhohter Volatilitdt auf.
Die hohe Volatilitét in den Jahren 2008
und 2009 fiihrte gleichzeitig zu einem
deutlichen Riickzug aus langfristigen
Anlagefonds. Weniger deutliche Aus-
wirkungen sieht man, wenn man die
Zeitraume 2001 bis 2003 und 2011 bis
2012 vergleicht. Umgekehrt nahmen
die Mittelfliisse wieder zu, als die Vo-
latilitdt wieder ein «normales» Mass
erreichte. Das beobachtete Anlegerver-
halten entspricht den drei Arten kogni-
tiver Verzerrung.

Das geopolitische Risiko ist all-
gegenwartig — und scheint tatsachlich
zu eskalieren. Die Reaktion der Markte
auf geopolitische Spannungen unter-
scheidet sich jedoch ganz wesentlich
von menschlichen Verhaltensweisen in
vergleichbaren Situationen. Wir be-
riicksichtigen drei Faktoren, wenn wir
der Frage nachgehen, wann sich diese
Spannungen an den Mérkten bemerk-
bar machen: Ist eine Supermacht in-
volviert und besteht die Gefahr eines
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Anleger treffen in Phasen hoher Marktvolatilitit
Anlageentscheidungen oft zum falschen Zeitpunkt
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Quelle: Morningstar Direct, Bloomberg und Columbia Threadneedle Investments. Nettokapitalstrome bei Aktienfonds von Morningstar Direct
iiber die vergangenen 12 Monate. Darstellung aller offenen internationalen und US-Aktienfonds ohne Dachfonds (monatliche Daten) zum 31. Dezember 2015.

70
50
30
10

1/11 1/13 1/15

CBOE Volatility Index

bewaffneten Konflikts? Geht es um O1?
Und ist das globale Finanzsystem be-
droht? Ereignisse, die diese Kriterien
nicht erfiillen, konnen zwar menschli-
che Tragddien nach sich ziehen, eine
Uberreaktion der Mirkte bleibt jedoch
normalerweise aus. Als Anleger miis-
sen wir differenzieren: Es gibt geopoli-
tische Risiken, die kurzfristig fiir Vola-
tilitdt sorgen, und solche, die einen
Richtungswechsel der Mirkte zur Folge
haben, wenn feststeht, dass einer oder
mehrere dieser drei Faktoren involviert
sind.

Anleger miissen verstehen, dass
eine positive Rendite allein nicht aus-
reicht, wenn dafiir zu viele Unsicher-
heiten in Kauf genommen werden miis-
sen. Bei volatilen Markten verhalten
sich die Anleger oft nicht angemessen.
Da sie emotional reagieren, verkaufen
und kaufen sie zum falschen Zeitpunkt.
Auch viele Bereiche des Rentenmarkts
sind meines Erachtens nicht besonders
glinstig bewertet. In einigen erhalten
Anleger noch Zinsen, die allerdings
nicht gerade {ippig ausfallen, doch we-
nigsten diirfte die Volatilitdt niedriger
sein.

Die Frage, die sich die Anleger in
Anbetracht dieses schwierigen Um-
felds stellen sollten, lautet nicht «Wie
kann ich moglichst hohe Renditen er-
zielen?», sondern «Wie kann ich mog-
lichst bestidndige Renditen erzielen?».

Meiner Ansicht nach wird die Vola-
tilitdt in den kommenden 10 Jahren
durchschnittlich héher sein als in den
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vergangenen 10 Jahren. Dabei wird die
Haufigkeit tempordrer Ausreisser zu-
nehmen, da das nachhaltige Wirt-
schaftswachstum strukturell niedriger
und die geopolitischen Risiken hdher
als jemals zuvor seit dem Ende des
Zweiten Weltkriegs sein werden. Nied-
riges Wachstum fiihrt zu Unsicherheit,
und aufgrund von Verlustaversion wer-
den die Anleger befiirchten, dass ein
einziges Wirtschaftsungliick oder geo-
politisches Ereignis ausreicht, um ein
Nullwachstum oder eine Rezession
auszulosen. Durch die Fokussierung
auf das Negative werden sich die «Aus-
reisser»-Reaktionen auf ereignisbe-
dingte geopolitische Nachrichten ten-
denziell verschirfen, und das Schreck-
gespenst der Volatilitit wird ofter her-
umspuken. Unter der Annahme, dass
bestimmte Verhaltensmuster weiter be-
stehen, ist davon auszugehen, dass die
Renditen der Anleger enttiuschend
ausfallen werden, unabhingig von den
insgesamt auf den Méarkten generierten
Renditen. Schuld daran ist der «Bogey-
many-Effekt.

Um diesen Effekt zu reduzieren,
miissen wir unsere Aufmerksamkeit auf
die Portfoliogestaltung und ein besseres
Verstandnis von Diversifizierung rich-
ten. Ich gehe davon aus, dass die hochs-
ten Gewinne in den néchsten 10 Jahren
mit Aktien zu erzielen sind. Allerdings
isthier auch die Volatilitdt am hochsten.
Viele Tools zur optimalen Portfolio-
gestaltung arbeiten mit einer durch-
schnittlichen historischen Volatilitit,

die geringer sein diirfte, als die Volati-
litdt, mit der die Anleger konfrontiert
sein werden. Das Schreckgespenst er-
scheint, wenn sich die Volatilitit einzel-
ner Anlageklassen erhoht und vermehrt
Kreuzkorrelationen auftreten. Diese
Kombination fiihrt zu einem Anstieg
der gesamten Volatilitit des Portfolios,
der die Erwartungen weit tibersteigt.

Diversifizierung soll Anleger gegen
Volatilitdt schiitzen, aber wo liegt der
Sinn darin, viele Anlagen zu besitzen,
wenn das Schreckgespenst der Volati-
litdt nicht richtig eingeschétzt wurde?
Die Sortino Ratio, bei der zwischen er-
hohter und iiblicher Volatilitdt unter-
schieden wird, sollte hdufiger zum Ein-
satz kommen.

Am wichtigsten ist, dass die Port-
foliozusammensetzung die verhaltens-
bezogenen Risiko/Rendite-Abwagungen
der Anleger angemessen widerspiegelt.
Dabei sollte stets bedacht werden, dass
Anleger nicht lange genug investiert
bleiben, um Renditen zu erzielen, wenn
die Risikotoleranz nicht richtig einge-
schitzt wurde. In einem Umfeld mit ge-
ringem Wachstum und hoher Volatilitét
liegt der Fokus eher auf stabilen als auf
maximalen Renditen. Auch wenn die
Volatilitdt ein typisches Merkmal der
Finanzmirkte ist, konnte sie ihren
Schrecken verlieren, wenn die Port-
folios mit diesem Wissen aufgebaut
wiirden.
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